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A b s t r a k t   
 
Předmětem diplomové práce je ocenění podniku pomocí výnosové metody 
diskontovaného peněžního toku. V teoretické části práce jsou vymezeny základní 
pojmy, důvody pro oceňování a jednotlivé přístupy k oceňování. 
Praktická část se zabývá samotným oceněním společnosti PAPCEL, a. s. Součástí 
praktické části jsou analýzy vnějšího a vnitřního potenciálu společnosti.  Závěrem 
práce je výrok o hodnotě podniku. 
 
A b s t r a c t  
 
The subject of this master´s thesis is an estimation of the company value by using the 
yield valuation method called Discounted Cash Flow. The theoretical part of this 
work defines basic concepts, reasons for valuation  and methods of valuation. 
The practical part of this master´s thesis includes an estimation of the value of the 
company named PAPCEL, a.s. The  practical part also includes analyses of external 
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„Hodnota podniku je tedy závislá na plánech a budoucnosti, a tím je subjektivní.“ 
Matschke, Brösel, 2007 
 
 
 Vývoj ekonomiky v posledních letech a někdy až dramatický pohyb ve sféře 
podnikání nás vede k zacílení pohledu na složitou problematiku určování hodnoty 
podniků. Nejen případní investoři, ale i manažeři podniku a vlastníci  potřebují znát, 
jakou hodnotu má firma, jestli její hodnota v čase roste či klesá. V řadě českých 
podniků dochází v posledních letech k fúzím a jiným forem slučování, rozdělením 
společností nebo ke změnám právní formy a k těmto transformacím je potřeba znát 
hodnotu podniku.  
 
 Proces ocenění staví podnik do role zboží, které je určeno ke směně a jeho 
účelem je tedy stanovení jeho hodnoty. Samotný proces je velmi náročný a ocenění 
je vždy spojeno s účelem pro který ocenění připravujeme, dostupností informací a 
pravdivostí vstupních dat. Do samotného ocenění vstupuje i samotný subjektivní 
postoj oceňovatele a metoda, která je k samotnému hodnocení podniku použita. 
Přestože existují doporučená pravidla pro vybrání vhodné metody ocenění, i zde lze 
do jisté míry hovořit o subjektivním pohledu oceňovatele. Pokud budou stejný 
podnik oceňovat dvě osoby, mohou dospět každá z nich k jiné ceně, toto je zcela 
běžná praxe. Objektivní hodnota podniku v podstatě neexistuje. Odlišné výsledky 
ocenění na základě odlišných metod neznamenají, že ocenění jedním způsobem je 
správnější než hodnota podniku zjištěná jinou metodou. Obě hodnoty mohou být 
správné. 
 
 Oceňování tedy lze chápat jako zastřešující pojem pro interdisciplinární 
analýzu předmětu ocenění, které provádí k tomu oprávněný oceňovatel. Oceňovatel 
může být v České republice každá fyzická či právnická osoba, která má k takovéto 
činnosti oprávnění. Oceňování je tedy vnímáno spíše jako obecný pojem, který 
v sobě zahrnuje jednak oceňování1 a jednak ohodnocování2. Výsledkem je stanovení 
                                                 
1 Oceňování -  Appraisal, souvisí hlavně s daňovou regulací, oceňovatel skutečně určitým způsobem stanovuje cenu platnou 
pro daný účel (3) 
2 Ohodnocování - Valuation, je míněno pro účely tržních transakcí, tzn. oceňovatel stanovuje hodnotu ve výši očekávané či 
očekávatelné ceny obchodu vycházející z podmínek zadání nebo zjišťuje kategorii hodnoty, která se změnou vlastnického práva 
nesouvisí. To je podstatný rozdíl ve výše uvedeném. (3) 
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určité částky vyjádřené jednou hodnotou (či jako interval hodnot), která je platná pro 
konkrétní účel, pro nějž se toto ocenění zpracovává, respektive pro nějž ho 
objednatel (zadavatel) ocenění, subjekt ocenění, jedná-li se zároveň o subjekt 
zúčastněný na transakci, hodlá použít. Subjekty ocenění často nemají ohledně výše 
stanovené částky shodné představy, neboť se může jednat například  o potenciálního 
budoucího kupujícího a budoucího prodávajícího. Tyto strany „konfliktu“ zůstávají 
subjekty ocenění i v případě, že ocenění provádí externí oceňovatel, nebo je-li 
zadavatelem ocenění třetí strana, například soud či správní orgán.     (3, str.16) 
 
 V diplomové práci se zabývám zjištěním tržní hodnoty akciové společnosti 
PAPCEL. Tento podnik je prosperující společností s velkým podílem tržeb z vývozu 
do zahraničí. V práci jsem použila metodu, která nejlépe odpovídá účelu ocenění a to 
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1 .  C Í L  P RÁCE  A  METODY  Z PRACOVÁN Í  
 
 
 Cílem diplomové práce je určit hodnotu podniku.  
 
 Teoretická část práce je zaměřena zejména na vysvětlení základních pojmů, 
především co rozumíme pod pojmem podnik, jaké jsou základní důvody pro jeho 
ocenění a definuje jaké jsou jednotlivé metody oceňování a jejich vhodné použití.   
 
 V Praktické části je představena oceňovaná společnost a dále se zabývám 
samotným oceněním podniku PAPCEL, a. s. na základě výnosové metody 
diskontovaného peněžního toku. 
 
 Hlavního cíle práce je dosaženo prostřednictvím těchto dílčích cílů: 
 
Strategická analýza  - analýza obecného okolí (SLEPT analýza)  
    - analýza oborového okolí (Porterův model) 
    - analýza interních faktorů 
     
Finanční analýza   - analýza absolutních ukazatelů 
    - analýza poměrových ukazatelů 
    - souhrnná analýza pomocí Altmanova indexu  
       finančního zdraví 
- srovnání ukazatelů oceňované společnosti 
  s oborem podnikání 
 
Souhrnné zhodnocení finanční a strategické analýzy pomocí SWOT analýzy. 
 
Finanční plán   - analýza a prognóza generátorů hodnoty  
    - sestavení komplexního finančního plánu 
 
Ocenění   - volba metody ocenění 
    - stanovení diskontní míry 
    - sestavení volného peněžního toku 
    - ocenění na základě zvolené metody (DCF) 
                                                                                         Teoretická východiska řešení                          
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2 .  TEORET I CKÁ  VÝCHOD I SKA  ŘE Š EN Í  
 
 
2 . 1  D E F I N I C E  P O DN I K U  A  J E HO  F U NKC E  
V  E KONOM I C E   
  
 
 Nejprve je důležité vymezit předmět ocenění, tedy správně vymezit co si  
představit pod pojmem „podnik“. 
 Pro ocenění je důležitá definice v obchodním zákoníku §5 odst. 1 
„Podnikem se pro účely tohoto zákona rozumí soubor hmotných, jakož i osobních a 
nehmotných složek podnikání. K podniku náleží věci, práva a jiné majetkové 
hodnoty, které patří podnikateli a slouží k provozování podniku nebo vzhledem ke své 
povaze mají tomuto účelu sloužit.“ 
a odst. 2  „Podnik je věc hromadná. Na jeho právní poměry se použijí ustanovení o 
věcech v právním smyslu. Tím není dotčena působnost zvláštních právních předpisů 
vztahujících se k nemovitým věcem, předmětům průmyslového a jiného duševního 
vlastnictví, motorovým vozidlům apod., pokud jsou součástí podniku.“            (13) 
  
 Oceňujeme tedy podnik, nikoliv společnost jako právní subjekt. Na podnik je 
tedy nutno pohlížet jako na funkční celek. (4) Jeho funkci nalezneme v §2 
obchodního zákoníku: „Podnikáním se rozumí soustavná činnost prováděná 
samostatně podnikatelem vlastním jménem a na vlastní odpovědnost za účelem 
dosažení zisku.“                   (13)  
Na podnik je tedy potřeba pohlížet jako na věc hromadnou, která byla založena za 
účelem dosahování zisku, což vysvětluje preferenci výnosových metod při samotném 
ocenění podniku. Tomáš Krabec ve své knize: „Oceňování podniku a standardy 
hodnoty“ vymezuje podnik pro účely hodnotových analýz jako:  „Věc hromadnou 
vyznačující  se primárním goodwillem, který zvyšuje hodnotu funkčního celku, 
vydělávajícího svým vlastníkům peníze nad realizační, respektive likvidační hodnotu 
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2 . 2  P O J EM  H ODNO TA ,  C E N A ,  P O D N I K U  
 
 
 Pojem hodnota podniku nelze srovnávat s pojmem ceny.  
Hodnota podniku je dána očekávanými budoucími příjmy diskontovanými na jejich 
současnou hodnotu. Tedy když hovoříme o hodnotě podniku máme na mysli odhad 
její pravděpodobné ceny. 
Cena je běžně užívaný termín pro finanční částku, kterou nabízíme či požadujeme za 
poskytnutou službu či zboží. Cena je tedy částka, kterou můžeme na trhu za podnik 
obdržet a kterou utváří trh na základě aktuální nabídky a poptávky. 
 
Podnik můžeme oceňovat na různých hladinách:                (4, str.16) 
Hodnota brutto - zde je jedná o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské 
jednotky (entity). Zahrnuje jak hodnotu pro vlastníky, tak pro věřitele. Hodnotu 
brutto definuje obchodní zákoník jako obchodní majetek v §6, odst.1). 
Hodnota netto - touto hodnotou rozumíme ocenění na úrovni vlastníků podniku. 
V principu tedy oceňujeme vlastní kapitál. Pojetí vlastního kapitálu zde však nemusí 
vždy přesně souhlasit s jeho účetním pojetím. Hodnotu netto nalezneme 
v obchodním zákoníku v §6, odst. 3) kde je vymezen čistý obchodní majetek a v §6, 
odst. 4) kde je vymezen pojem vlastní kapitál. 
 
Rozlišujeme několik základních kategorií hodnoty: 
Hodnota tržní  
„Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu 
ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi 
samostatnými a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě 
strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku“               (4, str. 22) 
Subjektivní (investiční) hodnota 
„Investiční hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro 
konkrétního investora nebo třídu investorů pro stanovené investiční cíle. Tento 
subjektivní pojem spojuje specifický majetek se specifickým investorem nebo 
skupinou investorů, kteří mají určité investiční cíle a/nebo kritéria. Investiční 
hodnota majetkového aktiva může být vyšší nebo nižší než tržní hodnota tohoto 
majetkového aktiva. Termín investiční hodnota by neměl být zaměňován s tržní 
hodnotou investičního majetku.“                    (4, str.26) 
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Objektivizovaná hodnota 
„Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty 
přezkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovena z pohledu tuzemské osoby - 
vlastníka (nebo skupiny vlastníků), neomezeně podléhající daním, přičemž tato 
hodnota je stanovena za předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném 
konceptu, při využití realistických očekávání v rámci tržních možností, rizik a 
dalších vlivů působících na hodnotu podniku.“                                       (4, str.27) 
 
2 . 3  DŮVODY  P R O  O C E N Ě N Í  P O DN I K U  
 
 
 Možné důvody pro ocenění podniku lze rozdělit podle toho zda se ocenění na 
základě zákonných předpisů obchodního práva či jiných předpisů, nebo zda se 
ocenění provádí v souvislosti s vlastní iniciativou podniku. 
Mezi nejčastější zákonné důvody pro ocenění patří:           (2), (4) 
 Koupě a prodej podniku 
 Ocenění v souvislosti s fúzí, rozdělením společnosti, nebo změně právní 
formy  
 Ocenění v souvislosti s právem výkupu účastnických cenných papírů, 
(squeeze-out) a ocenění v souvislosti s nabídkou na odkoupení 
účastnických cenných papírů 
 Ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru 
 V každém případě by u každého ocenění mělo být jasně řečeno, z jakého 
podnětu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedná, jaká úroveň (hladina) hodnoty 
má být určena a jakému datu hodnota platí.                                         (4)  
 
2 . 4  DO PORUČ E N É  P O S T U P Y  P Ř I  
O C E ŇOVÁN Í  P O DN I K U  V Ý NO S OVÝM I  
M E TODAM I  
 
Při oceňování podniku jako celku je nutné postupovat podle zákona č. 
151/1997 Sb., o oceňování majetku, který v § 24 přesně vymezuje způsoby 
oceňování. 
Oceňování podniku je dle zákona přípustné těmito způsoby: 
§24 (1) Podnik nebo jeho část (dále jen "podnik") se oceňuje součtem cen 
jednotlivých druhů majetků zjištěných podle tohoto zákona sníženým o ceny závazků.  
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§24 (2) Stanoví-li tak vyhláška, oceňuje se podnik výnosovým způsobem, 
popřípadě jeho kombinací s oceněním podle odstavce 1.  
§24 (3) Ocenění podniku výnosovým způsobem se zjistí jako součet 
diskontovaných budoucích čistých ročních výnosů podniku. Způsob zjištění těchto 
výnosů a diskontování stanoví vyhláška.  
§24 (4) Jestliže je při prodeji podniku sjednaná cena vyšší než cena zjištěná 
podle odstavce 1 nebo 2, ocení se podnik cenou sjednanou. Rozdíl mezi sjednanou 
cenou a cenou zjištěnou se považuje za cenu dobré pověsti podniku.             (14) 
 
Při oceňování podniku je nutno přihlížet ke dvěma faktorům, kterými jsou 
riziko a čas. 
Faktor času:  
 vymezujeme jako současnou hodnotu budoucích čistých příjmů, které 
z tohoto aktiva poplynou držiteli tohoto aktiva.                  (4)  
Faktor rizika: 
 riziko je určitá pravděpodobnost či možnost vzniku ztráty, obecně nezdaru, 
nejednoznačnost plánovaných výsledků 
 finanční teorie pak definují riziko jako volatilitu 1  (nebo-li kolísavost) 
finanční veličiny (zisku, ceny akcie apod.) okolo očekávané hodnoty 
v důsledku změn řady parametrů. 
 existují různé druhy rizik z nichž nejčastější jsou: rizika politická a 
teritoriální, rizika ekonomická - např. kursové, inflační, změny cen vstupů, 
platební, úvěrová, tržní apod. 
 
 Faktor rizika i faktor času promítáme do ocenění podniku pomocí diskontní 
míry. V případě rizika pracujeme s tzv. přirážkou k bezrizikové úrokové míře. 
 
2 . 4 . 1  S t r a t e g i c k á  a n a l ý z a  
 
 Strategická analýza by měla být při ocenění podniku provedena vždy, tedy 
nejen k výnosovým metodám ocenění. Pomocí strategické analýzy nám jde o 
zhodnocení perspektivy a přežití podniku z dlouhodobého hlediska. 
 
 
                                                 
1 Volatilita je matematicky vyjádřena standardní odchylkou pravděpodobnostního rozdělení změny hodnoty finanční veličiny 
(zisku, hodnoty portfolia atd.). Vyjadřuje možnou změnu v hodnotě rizikového faktoru (např. úrokové míry, devizového kurzu, 
ceny akcie atd.) 
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2 . 4 . 1 . 1  A n a l ý z a  o b e c n é h o  o k o l í  
 
 Před samotným oceněním je nejdříve potřeba zhodnotit obecné faktory 
prostředí ve kterém se podnik nachází a které jej ovlivňují. Je potřeba zhodnotit 
rizika tohoto vnější prostředí pro podnik tj. sociální situaci v zemi, stav legislativy, 














 Demografické faktory (velikost populace, věková struktura, pracovní 
reference, geografické rozložení apod.) 
 Makroekonomické charakteristiky trhu práce 
 Sociálně-kulturní aspekty (např. životní úroveň) 












 Existence a funkčnost podstatných zákonných norem (obchodní právo, 
daňové zákony, úprava pracovních podmínek BOZP, legislativní 
omezení - ekologická opatření apod.) 
 Nehotová, dosud nepřijatá legislativa 












 Základní makroekonomické situace (míra inflace, úroková míra, 
obchodní a rozpočtový deficit či přebytek, výše a vývoj HDP,měnová 
stabilita) 
 Přístup k finančním zdrojům (bankoví systém, dostupnost úvěrů) 











 Hodnocení politické stability (stabilita vlády, existence a vliv lobby..) 
 Politicko-ekonomické faktory (postoj vůči privátnímu sektoru, postoj 
vůči privátním a zahraničním investicím) 
 Hodnocení externích vztahů (zahraniční konflikty, regionální nestabilita) 













 Podpora vlády v oblasti výzkumu 
 Výše výdajů na výzkum 
 Nové vynálezy a objevy 
 Rychlost realizace nových technologií a morální zastarávání 
 Nové technologické aktivity 
 Obecná technologická úroveň 
T A B U L K A  Č  1 .  -  S L E P T  A N A L Ý Z A
Z D R O J :  ( 7 ,  U P R A V E N O )  
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2 . 4 . 1 . 2  A n a l ý z a  o b o r o v é h o  o k o l í  
 
 Cílem analýzy oborového okolí je zjištění stavu oboru ve kterém podnik 
působí. Analýza zkoumá úroveň konkurence v daném oboru, existenci substitutů 
výrobku, který podnik produkuje, existující bariéry vstupu nových firem do odvětví, 
vyjednávací sílu odběratelů a zákazníků (Porterův model). Chování odvětví musí 
podnik respektovat a je na něm do jisté míry závislý. Výsledkem této analýzy je 
znalost situace odvětví ve kterém se podnik pohybuje a definování základních složek 
pro návratnost investic.         (4)  
 
Porterův pětifaktorový model  
 
O B R .  Č .  1  -  P O R T E R Ů V  P Ě T I F A K T O R O V Ý  M O D E L  
Z D R O J :  ( 4 ,  S T R . 1 3 0 ,  U P R A V E N O )  
 
 
2 . 4 . 1 . 3  A n a l ý z a  i n t e r n í c h  f a k t o r ů  
 
 Analýza interních faktorů zkoumá ty z oblastí vnitřního firemního života, 
které jsou pro podnik podstatné a důležité a které mohou ovlivnit jeho další produkci, 
či úspěšnost na trhu. Patří sem např. organizační struktura, analýza výrobkového 
portfolia, analýza lidských zdrojů, analýza marketingových vazeb apod. 
 
 
2 . 4 . 1 . 4  S W O T  a n a l ý z a  
 
 Závěry předchozích analýz, včetně finanční analýzy jsou sumarizovány 
pomocí tzv. SWOT analýzy, která hodnotí existující silné stránky společnosti, 
existující slabé stránky společnosti, hodnotí příležitosti pro budoucnost, případné 
budoucí hrozby a ohrožení fungování podniku. 
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2 . 4 . 2  F i n a n č n í  a n a l ý z a  
 
 Finanční analýza představuje podrobný, systematický rozbor dat získaných 
z různých informačních zdrojů. Analýza získaných dat pak vypovídá jak o minulém a 
současném stavu firmy, tak i předpovídá budoucí finanční podmínky, při oceňování 
pak tvoří základ pro sestavení finančního plánu. 
 Za finančně zdravý podnik lze považovat takový podnik, který je trvale 
schopen dosahovat míry zhodnocení vloženého kapitálu (míry zisku). 
Mezi hlavní zdroje dat patří:  
 
 rozvaha  
 výkaz zisků a ztrát 
 přehled o peněžních tocích (cash flow) 
 
 
2 . 4 . 2 . 1  A n a l ý z a  s t a v o v ý c h  u k a z a t e l ů  
 
  
 K hodnocení finanční situace firem se při této analýze využívá přímo údajů 
obsažených v účetních výkazech. Sledují se jednak změny absolutních ukazatelů 
v čase, ale také jejich procentní změny.  
 Vertikální analýza rozvahy 
 Při vertikální analýze posuzujeme strukturu aktiv a pasiv. Při výpočtu 
postupujeme tak, že jednotlivé položky daného účetního období rozvahy vztahujeme 
k celkové bilanční sumě.                                           (1)
  
 Horizontální analýza rozvahy (analýza trendů) 
 
 Porovnává změny ukazatelů v časové řadě. Při analýze bereme v úvahu jak 
změny absolutní hodnoty, tak i procentní změny jednotlivých položek výkazů.      (1)  
 
 Z pohledu oceňování je důležité znát jaké účetní metody podnik používá, 
způsoby odepisování, způsob tvorby rezerv a opravných položek, jakým způsobem 
podnik oceňuje majetek a zásoby.  
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2 . 4 . 2 . 2  A n a l ý z a  p o m ě r o v ý c h  u k a z a t e l ů  
 
 Poměrové ukazatele jsou nejčastěji používaným rozborovým postupem 
účetních výkazů. Charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními 
ukazateli pomocí jejich podílu. 
Ukazatele likvidity                     (1) 
 Likvidita je podmínkou pro zajištění existence podniku, zachování jeho 
platební schopnosti.  
 
Rozeznáváme tyto druhy likvidity: 
 běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobý cizí kapitál 
 pohotová likvidita = (oběžná aktiva - zásoby) / krátkodobý cizí kapitál 
 okamžitá likvidita = peněžní prostředky / krátkodobý cizí kapitál 
Ukazatele rentability                     (1)
   
 Rentabilita je nejběžnějším měřítkem úspěšnosti podnikatelského subjektu. Je 
měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a dosahovat zisku při použití 
investovaného kapitálu. 
 
 rentabilita vlastního kapitálu ROE = EAT1 / vlastní kapitál 
 rentabilita vloženého kapitálu ROI = EBIT2 / celkový kapitál 
 rentabilita tržeb ROS = EAT / čisté tržby 
 rentabilita aktiv ROA = EAT / celkový kapitál 
Ukazatele aktivity                     (1) 
 Měří jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy, jejich jednotlivými 
složkami a jaké toto hospodaření má vliv na výnosnost a likviditu.  
 
Pro tento účel můžeme použít řadu dílčích ukazatelů: 
 Obrat celkových aktiv = roční tržby / aktiva celkem 
                                                 
1 EAT - Earnings after Taxes - hospodářský výsledek po zdanění  
2 EBIT - Earnings befor Interest and Taxes - hospodářský výsledek před úhradou nákladových úroků a daně z příjmů, v účetní 
metodice odpovídá zhruba provoznímu hospodářskému výsledku 
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 Doba obratu zásob = zásoby / průměrné denní tržby 
 Průměrná doby splatnosti pohledávek = pohledávky z obchodního styku / 
průměrné denní tržby 
 Průměrná doba splatnosti závazků = závazky z obchodního styku / průměrná 
denní hodnota nákupu  
Ukazatele zadluženosti (dlouhodobé finanční rovnováhy)                (1) 
 Ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji 
financování firmy. Podstatou analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu 
mezi vlastním a cizím kapitálem. 
 
Rozeznáváme: 
  Celkovou zadluženost = cizí zdroje / aktiva celkem 
  Koeficient zadluženosti = cizí zdroje / vlastní kapitál 
  Koeficient samofinancování = cizí zdroje / vlastní kapitál 
  Ukazatel úrokového krytí = EBIT / nákladové úroky 
 
 
2 . 4 . 2 . 3  S o u h r n n é  i n d e x y  h o d n o c e n í  
 
 Nevýhodou jednotlivých ukazatelů je, že mají samy o sobě omezenou 
vypovídající schopnost, neboť charakterizují pouze určitý výsek činnosti firmy. 
K posouzení celkové finanční situace se proto vytváří soustavy ukazatelů. 
Podle účelu použití členíme soustavy ukazatelů na:                (10)  
  Bonitní modely - kladou si za cíl stanovit, zda se firma řadí mezi dobré či 
špatné firmy 
 Bankrotní (predikční) modely - mají informovat o tom, zda je firma 
v dohledné době ohrožena bankrotem 
 
 Altmannův index finančního zdraví (Z-skóre)           
 Používá se pro vyjádření finanční situace firmy a je doplňkem celé finanční 
analýzy. Stanoví se jako vážený součet hodnot vybraných ukazatelů. Váhy 
jednotlivých proměnných byly nastaveny podle rozsáhlého výzkumu stovek 
fungujících i zkrachovalých firem.                                                                 (10) 
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Z = 0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5 
X1 = ČPK / aktiva celkem 
X2 = kumulovaný nerozdělený HV min. období. / aktiva celkem 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = účetní hodnota akcií / cizí zdroje 
X5 = tržby / aktiva celkem 
 
Hodnotící kritéria:       Z > 2,9 ---finančně silný podnik 
                             1,2 < Z < 2,9---určité finanční potíže, nejasný další vývoj 
                                     Z < 1,2 ---přímí kandidáti bankrotu     
   
 
2 . 4 . 3  R o z d ě l e n í  a k t i v  n a  p r o v o z n ě  p o t ř e b n á  a  
n e p o t ř e n á  
 
 Zde vycházíme z předpokladu, že firma má více podnikatelských aktivit. Pak 
by měl být podnik oceňován jako souhrn podnikatelských jednotek, přičemž každá 
jednotka by měla být oceňována samostatně. Toto rozdělení můžeme pominout 
pouze v případě, že budeme podnik oceňovat pouze likvidační hodnotou nebo bude 
ocenění založené výhradně na metodách tržního porovnání.                        (4) 
 
 
2 . 4 . 4  A n a l ý z a  a  p r o g n ó z a  g e n e r á t o r ů  h o d n o t y  
 
Analýza generátorů hodnoty se sestavuje pokud předpokládáme  pokračování 
podniku. Generátory hodnoty jsou souborem několika základních 
podnikohospodářských veličin,  které ve svém souhrnu určují velikost podniku.     (4) 
Pracujeme s těmito generátory hodnoty: 
 
1) Tržby (obrat) a jejich růst 
 
Projekce budoucích tržeb vyplývá z analýzy dvou faktorů: 
 velikost trhu, tj. jaké množství výrobků je podnik schopen umístit na trhu 
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2) Provozní zisková marže 
 
 Provozní zisková marže je definována jako podíl korigovaného provozního 
hospodářského výsledku před odpisy a daněmi a výší tržeb. 
 
Základními faktory ovlivňujícími výši ziskové marže jsou:                (4) 
 konkurenční struktura, která ovlivňuje podíl přidané hodnoty na výnosech 
 osobní náklady, které jsou dány především poměrem sil mezi podnikem a 
zaměstnanci 
 případně ostatní provozní náklady 
 
3) Investice do pracovního kapitálu 
 
 Pracovní kapitál je obvykle počítán jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a 
krátkodobým cizím kapitálem. Pro potřeby analýzy pracovního kapitálu jako jednoho 
z generátorů hodnoty nebudeme odečítat krátkodobí cizí kapitál, ale  pouze 
neúročený krátkodobý cizí kapitál a všechny ostatní veličiny budeme započítávat jen 
v rozsahu provozně nutném.                                          (4)
  
 
4) Investice do dlouhodobého provozně nutného majetku 
 
 Jedná se o investice do dlouhodobého majetku, který je provozně nutný, tzn. 
nezbytný pro základní podnikatelské zaměření podniku (4). Jedná se tedy o 
plánování investiční činnosti. Vhodným východiskem je analýza z minulých let.  
 
5) Diskontní míra 
  
 Kalkulovaná úroková míra v modelech DCF umožňuje vyjádřit očekávanou 
výnosnost investice v čase a zohlednit i míru rizika spojenou s investicí do nákupu 
akcií společnosti. Tuto kalkulovanou úrokovou míru určíme na úrovni průměrných 
vážených nákladů kapitálu (WACC – Weighted Average Cost of Capital). 
6) Způsob financování 
7) Doba po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního 
toku 
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Generátory hodnoty lze přímo použít k prvnímu odhadu hodnoty podniku. Toto 
ocenění je založeno na principu peněžních toků.                            (4) 
Pokud použijeme tato označení:                  (4, str.147)  
X  … velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g … tempo růstu tržeb, 
rZPx … provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaření, 
d … sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
k WC  … koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
k DMx  … koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého kapitálu, 
t  … rok, 
pak můžeme vyjádřit volné peněžní toky (FCF) pro jednotlivé roky: 
FCF t  = X t-1 × (1+ g) × r ZPx × (1− d) − X t-1  × g × (k WC + k DMx ) , tj. 
FCFt = Korig. provozní zisk po dani – Přírůstek pracovního kapitálu a dlouhodobého majetku. 
 
 
2 . 4 . 5  S e s t a v e n í  f i n a n č n í h o  p l á n u  
 
 Sestavení finančního plánu by mělo následovat po generátorech hodnoty vždy 
pokud se pro ocenění použije některá z výnosových metod. Finanční plán se skládá 
z finančních výkazů - plánovaný výkaz zisku a ztráty, plánovaná rozvaha, plánovaný 
výkaz peněžních toků cash flow.                                          (4) 
 
 Kostru tohoto plánu nám máme již vytvořenu z předchozího kroku 
oceňovacího procesu analýzy generátorů hodnotu, finanční plán je však nutno doplnit 
o některé další kroky:                                (4) 
 Předpokládané splátky úvěrů a o předpokládané přijímání nových úvěrů, 
popř. navýšení vlastního kapitálu.Tyto údaje jsou potřebné pro odhad 
nákladů kapitálu při určování diskontní míry 
 Doplnění některých dalších položek jako méně významné výnosové a 
nákladové položky, pohledávky, závazky apod., tyto položky nemají na 
výsledné ocenění zásadní vliv, pouze dochází ke zpřesnění. 
 Dále je vhodné doplnění např. o plán odprodejů nepotřebného majetku 
(pokud v době ocenění je takovýto předpoklad) a o pohyb dalších položek, 
které nesouvisí s hlavním provozem majetku jako je investice do cenných 
papírů apod. 
 Do plánu je také vhodné zohlednit předpokládané výplaty dividend nebo 
podílu na zisku. 
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 Na závěr doplníme formální dopočty všech položek potřebných pro 
kompletní sestavení finančních výkazů, které ještě nebyly spočítány při 
sestavování jednotlivých dílčích plánů. 
 
 Po sestavení finančního plánu následuje stručná finanční analýza 
plánovaných finančních výkazů. 
 
 
2 . 4 . 6  V o l b a  m e t o d y  o c e n ě n í  
 
 Následujícím krokem při postupu ocenění podniku je volba metody ocenění a 
zdůvodnění proč tato metoda byla vybrána. Lze použít i více metod ocenění a 
jednotlivé metody vzájemně porovnat a vyhodnotit. 
  
 
2 . 5 .  METODY  O C E ŇOVÁN Í  P O DN I K U  
 
Přehled základních metod pro oceňování podniku                 (4, str.37) 
1) Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
2) Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metod) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikárotů 
3) Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot 
 
 
                                                                                         Teoretická východiska řešení                          
   - 26 - 
 
2 . 5 . 1  O c e n ě n í  n a  z á k l a d ě  a n a l ý z y  v ý n o s ů  
 
 „ Jednou z možností jak přistoupit k ocenění podniku, je chápání tohoto 
problému jako každé investice, na jejímž konci může být umístění dočasně volného 
kapitálu.“                               (2, str.119) 
 
2 . 5 . 1 . 1  M e t o d a  d i s k o n t o v a n é h o  č i s t é h o  c a s h  f l o w  
 
 Jedná se o základní výnosovou metodu kde jsou peněžní toky chápány jako 
reálný příjem s reálným užitkem, které plynou z podniku jeho vlastníku (akcionáři). 
Budoucí výnosy se diskontují na současnou hodnotu a stanoví se  tržní  hodnota 
společnosti. 
 
Metoda ocenění DCF se může vyskytovat ve třech základních variantách:              (4) 
 Metoda „entity“ (angl. Entity approach), entity = jednotka, zde označuje 
podnik jako celek 
 Metoda „equity“ (angl. Equity approach), equity = vlastní kapitál 
 Metoda „APV“ (angl. Adjusted Present Value), upravená současná hodnota 
 
 „Smyslem všech tří metod je zjistit hodnotu „čistého obchodního majetku“, 
nebo v mezinárodní terminologii hodnotu „vlastního kapitálu“. Jednotlivé metody se 
liší podle toho, jak k hodnotě vlastního kapitálu dospějeme.“   (4, str.165) 
 
 Při použití metody DCF entity probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejprve 
vyjdeme z peněžních toků, které by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro 
věřitele, a jejich diskontováním získáme hodnotu podniku jako celku. Od ní pak v 
druhém kroku odečteme hodnotu cizího kapitálu ke dni ocenění a získáme tak 
hodnotu vlastního kapitálu.                    (4) 
 Při použití metody DCF equity vyjdeme z peněžních toků, které jsou k 
dispozici pouze vlastníkům podniku. Jejich diskontováním získáme přímo hodnotu 
vlastního kapitálu.                                (4) 
 Rozdíl u těchto metod je tedy v tom, že u varianty equity postačí stanovit 
pouze náklady vlastního kapitálu nezadlužené a diskontovat jimi volné peněžní toky 
pro vlastníky, zatímco u varianty entity je ještě nutné dopočítat průměrné vážené 
náklady kapitálu a diskontovat jimi volné peněžní toky do firmy. 
 Metoda DCF APV dělí výpočet opět do dvou kroků stejně jako metoda DCF 
entity. V prvním kroku se zjišťuje hodnota podniku jako celku, ale v tomto případě 
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jako součet dvou položek – hodnoty podniku za předpokladu nulového zadlužení a 
současné hodnoty daňových úspor z úroků. Ve druhém kroku se pak odečte cizí 
kapitál a výsledkem je hodnota netto.                             (4) 
 
 
Metoda DCF entity 
 Metoda DCF entity je považována za metodu základní, je nejvíce používána a 
to i v praxi světových oceňovacích firem. Základním znakem metody DCF entity je, 
že bezprostředně výsledkem procesu diskontování peněžních toků je hodnota 
podniku jako celku. Podnik jako celek, jako entita, je ovšem chápán nikoliv na 
úrovni bilanční sumy, nýbrž právě na úrovni investovaného kapitálu.                      (4) 
Základní kroky při metodě DCF entity jsou následující:                  (4) 
1) Určíme náklady na investovaný kapitál 
2) Rozčleníme majetek (aktiva) na provozně nutný a nenutný 
3) Určíme celkovou hodnotu podniku brutto 
4) Diskontujeme volný peněžní tok pro jednotlivé roky prognózy 
5) Určíme pokračující hodnotu 
6) Vypočítáme výnosovou hodnotu vlastního kapitálu netto 
 
 
Náklady na investovaný kapitál 
 Pracovní kapitál v běžném pojetí je chápan jako ta část oběžných aktiv, která 
je financována pomocí dlouhodobého kapitálu (vlastního i cizího). Pro potřeby 
propočtu investovaného kapitálu však použijeme modifikovanou formu výpočtu, 
která se odlišuje tím, že obvykle neodpočítáváme krátkodobé bankovní úvěry, ale 
pouze neúročené závazky. 
 
Upravený pracovní kapitál 
Dlouhodobá aktiva Zpoplatněný kapitál 
(vlastní kapitál + úročený cizí kapitál) 
Upravený pracovní kapitál Oběžná aktiva 
Neúročený kapitál 
(především krátkodobé závazky) 
T A B U L K A  Č  2 .  -  U P R A V E N Ý  P R A C O V N Í  K A P I T Á L   
Z D R O J :  ( 4 ,  S T R . 1 6 7 )  
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Peněžní toky pro metodu DCF entity 
 U metody DCF je východiskem vždy volný peněžní tok. V případě DCF 
entity se volným peněžním tokem rozumí tvorba peněžních prostředků, které jsou 
k dispozici vlastníkům (akcionářům) především na dividendy či podíly na zisku a 
věřitelům v podobě splátek úvěrů a úroků. 
 
Výpočet volného peněžního toku 
1. 
2. 
+ Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVH D)  




= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 
+ Odpisy 





= Předběžný peněžní tok z provozu 
- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 
9. = Volný peněžní tok (FCF) 
T A B U L K A  Č  3 .  -  V Ý P O Č E T  V O L N É H O  P E N Ě Ž N Í H O  T O K U  
Z D R O J :  ( 4 ,  S T R .  1 7 0 )  
 
Dvoufázová metoda 
 Celkovou hodnotu podniku (brutto) Hb určíme standardní dvoufázovou 
metodou. První fáze zahrnuje období, pro které je oceňovatel schopen vypracovat 
prognózu volného peněžního toku pro jednotlivá léta, druhá fáze pak zahrnuje 
období od konce první fáze do nekonečna.  
 
Hodnotu Hb pak vypočítáme pomocí výrazu:                   (4) 
( )















 kde FCFt … volný peněžní tok v roce t první fáze, 
 ik … kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra), 
 T … délka první fáze v letech, 
 g … předpokládané tempo růstu FCF během druhé fáze (ik > g). 
 
 Pro správné použití metody DCF je zapotřebí správně stanovit diskontní míru 
ik a tempo růstu FCF g.  
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Určení kalkulované míry v rámci metody DCF entity 
 Kalkulovaná úroková míra v modelech DCF umožňuje vyjádřit očekávanou 
výnosnost investice v čase a zohlednit i míru rizika spojenou s investicí do nákupu 
akcií společnosti. 
 Tuto kalkulovanou úrokovou míru určíme na úrovni průměrných vážených 
nákladů kapitálu (WACC – Weighted Average Cost of Capital).  
Obecný vzorec pro průměrné vážené náklady kapitálu:               (4, str.207) 
      
kde: nCK … náklady na cizí kapitál, tj. očekávaná výnosnost u cizího kapitálu 
   vloženého do podniku, 
 d … sazba daně příjmu platná pro oceňovaný subjekt, 
 CK … tržní hodnota cizího (úročeného) kapitálu vloženého do podniku, 
 VK … tržní hodnota vlastního kapitálu, 
 nVK(Z) … náklady na vlastní kapitál, tj. očekávaná výnosnost vlastního kapitálu 
   oceňovaného podniku při dané úrovni zadlužení podniku, 
 K … celková hodnota vloženého kapitálu K = VK + CK. 
 
 Podíl na celkovém investovaném kapitálu je třeba počítat na základě tržních 
hodnot. 
 
 Postup při výpočtu WACC: 
1) Určíme váhy jednotlivých složek kapitálu 
 V praxi se doporučuje, aby byla použita tzv. cílová struktura kapitálu. Je to 
 v podstatě  odhad struktury kapitálu v tržních hodnotách pro budoucí 
 období. Pro tento odhad existuje několik způsobů.              (4, str.208) 
  
Krokem navazujícím na cílovou strukturu je použití iteračního postupu, kdy 
nejprve odhadneme výchozí strukturu, s její pomocí vypočítáme hodnotu 
podniku a z té pak zjistíme novou strukturu kapitálu. Postup opakujeme tak 
dlouho, až se výsledná struktura ustálí. Tento přístup sice vyžaduje vybavení 
výpočetní technikou, jediný však zajišťuje přijatelné výsledky.                                                                                      
         (4, str. 210) 









d 1 n WACC VK(Z) CK + − = 
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Schéma postupu při iteračním výpočtu kapitálové struktury 
 
O B R . Č . 2  S C H É M A  P O S T U P U  P Ř I  I T E R A Č N Í M  V Ý P O Č T U  K A P I T Á L O V É  S T R U K T U R Y  
        Z D R O J :  ( 6 ,  S T R . 4 6 )  
 
2) Náklady na cizí kapitál 
 Náklady na cizí kapitál propočteme jako vážený průměr z efektivních 
 úrokových sazeb, které platíme za cizí kapitál. Pro výpočet kalkulované 
 úrokové míry je obvyklé vyjít při stanovení nákladů na cizí kapitál nCK 
 z úrovně výnosů státních dluhopisů. 
Za bezrizikovou výnosnost na českém kapitálovém trhu můžeme    považovat 
výnos  do doby  splatnosti  indexu gpri3+, což je  výnosový index státních 
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dluhopisů se zbývající dobou splatnosti 3 a více let.                          (4)                                                      
   
3) Náklady na vlastní kapitál 
 Odhad nákladů vlastního kapitálu představuje klíčový problém v procesu 
 oceňování podniku, neboť představuje nejobtížněji kvantifikovatelnou 
 složku pasiv. 
 Náklady na vlastní kapitál jsou dány výnosovým očekáváním příslušných 




 CAPM je v oceňovací praxi nejvíce využíván, současně však platí, že je tento 
model nejvíce kritizován z důvodu reálnosti základních předpokladů na nichž je 
založen. Podstatou modelu je, že vychází z rozlišení mezi diversifikovatelným a 
nediversifikovatelným rizikem.                                                         (2), (8) 
Výpočet lze provést podle následujícího vzorce:               (4, str.216) 
 
( ) ( )[ ] AfMfA rRErRE β*−+=  
E (RA) ... střední očekávaná výnosnost cenného papíru A (především akcie) 
r f  ...  bezriziková výnosnost 
βA  ... koeficient beta cenného papíru A 
E(RM) ... střední očekávaná výnosnost kapitálového trhu (tzv. tržního portfolia) 
 
 „Beta je vyjádřením úrovně jednotlivého papíru (akcie), a to relativně k riziku 
kapitálového trhu jako celku. Riziko je chápáno jako směrodatná odchylka 
výnosnosti daného cenného papíru od jeho průměrné výnosnosti.“  (4, str.217) 
 Parametr beta v podstatě vyjadřuje vztah mezi jednotkovým rizikem a 














KAm ... koeficient korelace mezi vývojem výnosnosti papíru A a tržního 
   portfolia m 
SA  ... riziko papíru A vyjádřené směrodatnou odchylkou 
Sm  ... riziko tržního portfolia m vyjádřené směrodatnou odchylkou 
(Sm )
2 ... rozptyl výnosnosti tržního portfolia 
COV(RARm) ... kovariance mezi výnosem papíru A a výnosem tržního portfolia 
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4) Propočteme průměrné vážené náklady kapitálu WACC 
 
2 . 5 . 1 . 2  M e t o d a  k a p i t a l i z o v a n ý c h  č i s t ý c h  v ý n o s ů  
 
 Tato metoda vychází ze stejného principu jako metoda DCF, ale výnosem se 
zde rozumí trvalý zisk, jehož rozdělením není dotčena podstata podniku. 
Východiskem této metody jsou účetní výkazy za posledních 3 až 5 let, které se 
upraví na srovnatelnou reálnou úroveň. Počítáme s upraveným hospodářským 
výsledkem po daních a po odpočtu placených úroků. Paušální nebo analytickou 
metodou stanovíme trvale odnímatelný čistý výnos jako velikost prostředků, které 
je možno rozdělit vlastníkům, aniž by byla dotčena podstata podniku. Pomocí vzorce 
pro věčnou rentu nebo prognózováním trvale odnímatelného čistého výnosu a 
dvoufázové metody (podobně jako u metody DCF) určíme hodnotu podniku.   (4) 
 
2 . 5 . 1 . 3  K o m b i n o v a n é  v ý n o s o v é  m e t o d y  
 
 Jedná se o metody, které kombinují majetkové a výnosové ocenění. V praxi je 
nejvíce používaná tzv. metoda střední hodnoty. 
1) Metoda střední hodnoty 
 Pokud máme propočtenou výnosovou (V) a substanční (S) hodnotu založeno 
na reprodukčních cenách, vypočteme hodnotu podniku (H) jako průměr:   (4, str.278) 







 V různých odvětvích má substanční hodnota různý význam, proto se někdy 
nepoužívá jen prostý průměr a diferencují se váhy pro různá odvětví. 
 
2) Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 
 
 Celková hodnota se skládá z hodnoty substance a hodnoty firmy, která je 
chápána jako rozdíl mezi výnosovou hodnotou a hodnotou substanční. 
 
2 . 5 . 1 . 4  M e t o d a  e k o n o m i c k é  p ř i d a n é  h o d n o t y  E V A  
 
 Základním principem ekonomické přidané hodnoty je, že měří ekonomický 
zisk. Překonává tak nedostatky ukazatelů jako jsou ukazatele rentability (ROA ROE 
apod.), které jsou založené na účetním výsledku hospodaření. Ekonomického zisku 
dosahuje společnost, pokud jsou uhrazeny nejen běžné náklady, ale i náklady 
kapitálu včetně nákladů na vlastní kapitál. 
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Ukazatel EVA (Economic Value Added) se chápe jako čistý výnos z provozní 
činnosti podniku snížený o náklady kapitálu (vlastního i cizího). 
Základní vzorec pro výpočet tohoto ukazatele je následující:             (4, str. 284) 
 
EVA = NOPAT – Capital x WACC 
 
NOPAT  ... zisk z operační činnosti podniku (zisk z hlavního provozu podniku)  po 
   dani 
Capital  ... kapitál, který je vázaný v aktivech a který slouží operační činnosti  
   podniku tj. aktivech potřebných k hlavnímu chodu podniku. V konceptu 
   ekonomické přidané hodnoty pak tento obecný výraz bývá nahrazen  
   speciálním termínem NOA (net operating assets - čistá operační aktiva) 
WACC  ... průměrné vážené náklady kapitálu (weighted average cost of capital) 
 
 Hodnotu podniku lze stanovit následujícím způsobem:           









                          (2, str.191) 
 
C0  ... celkový (investovaný) kapitál 
MVA  ... hodnota přidaná trhem (Market Value Added) 
 
2 . 5 . 2  O c e n ě n í  n a  z á k l a d ě  a n a l ý z y  t r h u  
 
 Metody založené na analýze trhu srovnávají oceňované akcie s akciemi 
srovnatelných podniků, které jsou běžně obchodovány na veřejných trzích. Pro 
výpočet vnitřní hodnoty akcie použijeme porovnání vhodných ukazatelů (např. cena 
akcie/cash flow na akcii, cena akcie/účetní hodnota vlastního kapitálu na akcii, cena 
akcie/dividenda připadající na akcii, cena akcie/tržby připadající na akcii).   (2) 
 Kapitálový trh v případě oceňování veřejně obchodovatelných akcií poskytuje 
také velmi důležitou informaci – aktuální kurz akcie.            
 
2 . 5 . 3  O c e n ě n í  n a  z á k l a d ě  a n a l ý z y  m a j e t k u  
 
2 . 5 . 3 . 1  L i k v i d a č n í  h o d n o t a  
 
 Likvidační hodnota se zjišťuje pokud majetek podniku bude rozprodán, 
rozdělen apod. 
 Platí, že odhadce vychází ze zásady, že pokud výnosové nebo jiné ocenění 
podniku je nižší než likvidační hodnota, stává se likvidační hodnota základem pro 
výsledné ocenění podniku. Jde o tzv. odhad dolní hranice ocenění podniku. 
 Je-li podnik v potížích, je vhodné jej ocenit likvidační hodnotou a výnosovou 
hodnotou. Výnosová metoda je přitom založena na sanačním plánu (nejedná se tedy 
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o tržní hodnotu). Vychází-li likvidační hodnota vyšší než výnosová, je z čistě 
finančního pohledu doporučena likvidace podniku, a naopak.      (4)
 . 
 
2 . 5 . 3 . 2  M a j e t k o v é  o c e n ě n í  z a  p ř e d p o k l a d u  
p o k r a č o v á n í  p o d n i k u  
 
Účetní hodnota na principu historických cen 
 
 Tato metoda je nejjednodušší a nejprůkaznější, opírá se o informace zjištěné 
v účetnictví. Vypovídací schopnost této metody je významně omezena zejména 
platnými postupy účtování, které neumožňují zobrazit reálnou hodnotu majetku 
v okamžiku ocenění. Mezi skutečnosti, které nejvíce zkreslují obraz oceňovaného 
podniku v účetnictví patří zejména tyto:               (2) 
 účetní hodnota aktiv je vyjádřena v historických pořizovacích cenách, 
z těchto cen se vypočítávají i odpisy, 
 účetní hodnota zásob, materiálu a výrobků nevyjadřuje jejich aktuální 
nákupní resp. prodejní cenu, 
 pohledávkách se účtuje v nominální hodnotě bez zohlednění 
pravděpodobnosti s jakou budou zaplaceny, apod.   
 Vyjdeme-li tedy z účetních výkazů, pak vlastní kapitál společnosti je rozdíl 
mezi účetní hodnotou celkových aktiv a účetní hodnotou všech závazků. Na ocenění 
podniku účetní hodnotou je třeba pohlížet jako na výchozí hodnotu pro další ocenění. 
 
Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 
 Tato metoda poskytuje věrohodné a snadno kontrolovatelné výsledky. Jedná 
se o ocenění jednotlivých majetkových částí podniku z pohledu going concern, tj. 
z pohledu jejich zapojení do fungujícího podniku. Její princip spočívá v tom, že 
zjišťujeme reprodukční hodnoty (tj. náklady znovupořízení)  jednotlivých aktiv 
snížené o patřičné opotřebení.                  (2) 
Tyto náklady na znovupořízení je možné zjišťovat několika způsoby:             (2) 
 indexovou metodou (použití cenových indexů), 
 přímým zjišťováním cen (ceníky, kalkulace cen), 
 oceňování podle zvolené jednotky (např. u staveb náklady na m2), 
 metoda funkčního zjišťování cen (kombinace předchozích metod), 
 metoda tržního porovnání (vychází z databáze již realizovaných prodejů).  
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 Metoda zjištění reprodukčních hodnot umožňuje kvantifikovat majetkovou 
základnu podniku, ne však nekvantifikovatelné nehmotné složky (goodwill, pracovní 
sílu, vybudovanou síť odběratelů apod.).  
 
Vlastní stanovení substanční hodnoty probíhá podle následujícího schématu:  
                  (2, str.116) 
1. Stálá aktiva (suma řádku a. až d.) 
 a. Pozemky a komunikace 
 b. Budovy a stavby 
 c. Stroje a zařízení 
 d. Finanční investice 
2. Oběžná aktiva (suma řádku e. až g.) 
 e. Zásoby 
 f. Pohledávky 
 g. Peníze 
Brutto substanční hodnota = aktiva celkem 
3. Cizí zdroje celkem (suma řádku h. až j.) 
 h. Krátkodobé závazky 
 i. Dlouhodobé závazky 
 j. Rezervy 
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3 .  ANALÝZA  P ROBLÉMU  A  S OUČA SNÉ  
S I TUACE  
 
3 . 1  ZÁK L ADN Í  I N F O RMACE  O  P O DN I K U  
 
  
 Základní identifikační údaje o emitentovi, jehož akcie jsou předmětem 
ocenění, byly převzaty z výpisu z obchodního rejstříku.            (25) 
DATUM ZÁPISU:  15.května 1996 
OBCHODNÍ FIRMA:  PAPCEL, a. s. 
SÍDLO:   Litovel, Uničovská 132, okr. Olomouc, PSČ 784 10 
IDENTIFIKAČNÍ ČÍSLO: 253 50 471 
PŘEDMĚT PODNIKÁNÍ: 
 výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského 
zákona 
 silniční motorová doprava - nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o 
největší povolené hmotnosti do 3,5 tuny včetně, - nákladní vnitrostátní 
provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - nákladní 
mezinárodní provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti do 3,5 tuny 
včetně, - nákladní mezinárodní provozovaná vozidly o největší povolené 
hmotnosti nad 3,5 tuny 
AKCIE: 
 
15 ks    kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnotě  100 000,- Kč 
  v listinné podobě 
9 ks    kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnotě  50 000,- Kč 
  v listinné podobě 
10 ks    kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnotě  1 000,- Kč 
  v listinné podobě 
20 ks    kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité   
  hodnotě  10 000 000,- Kč 
101 ks   kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité   
  hodnotě  1 000 000,- Kč 
1 ks    kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité   
  hodnotě  200 000,- Kč 
5 ks    kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité   
  hodnotě  10 000,- Kč 
2 ks    kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité   
  hodnotě  5 000,- Kč 
 
 
ZÁKLADNÍ KAPITÁL:  303 220 000,- Kč 
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O B R Á Z E K  Č  3 .  -  L O G O  P A P C E L  




Akciová společnost PAPCEL 
LITOVEL již téměř 60 let vyrábí 
stroje a technologická zařízení pro 
papírenský průmysl. K dispozici má 
potřebná předvýrobní oddělení, 
technický a technologický vývoj, 
inženýring, konstrukci, zkušebnu, 
servisní služby a zejména výrobní 
prostory a montážní haly s veškerým 
technickým vybavením pro 
požadovanou strojírenskou výrobu.
 Na realizaci projektů se podílí téměř 200 zaměstnanců. Společnost vyrábí a 
dodává stroje a zařízení pro kompletní linky papírenských strojů a přípraven látky. 
Zajišťuje kusové dodávky, dodávky kompletních technologií, opravy, repase, 
rekonstrukce výrobních uzlů a celých technologií. Pro dodaná zařízení zabezpečuje 
náhradní díly a kompletní servisní služby. Zabývá se prodejem "second-hand" 
zařízení.                     (21), (28) 
 Obchodní aktivity jsou zaměřeny v oblasti východní Evropy především na 
trh Ruska, Litvy, Ukrajiny, Kazachstánu, Lotyšska a Běloruska. V rámci střední 
Evropy jsou hlavními odběratelskými trhy Česko, Slovensko a Polsko, v západní 
Evropě trhy Německa a Francie. Společnost rozšiřuje své aktivity do oblasti Asie, 
Afriky a Latinské Ameriky. Mezi nově získané trhy patří především Egypt, Turecko, 
Írán, Ekvádor a Kolumbie.                   (21), (28) 
 Ve své historii společnost dodala více než 70 nových, případně 
rekonstruovaných linek papírenských strojů. Za období 2004 - 2009 se jen na 
teritoriu východní Evropy zprovoznilo více než 40 linek přípravny látky.          (28)    
 
Hlavní tržní segment:                                               papírenský průmysl 
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S L U Ž B Y                    (28) 
 konstrukční zpracování  
 projektová dokumentace  
 technologické poradenství, služby inženýringu,  
 demontáž, montáž a šéfmontáž  
 prodej náhradních dílů, uskladnění náhradních dílů  
 dodavatelské financování  
 celní odbavení, doprava  
 servisní služby   
V Ý R O B N Í  A  D O D A V A T E L S K É  M O Ž N O S T I                  (28) 
 stroje a zařízení pro linky přípravny látky zaměřené na zpracování 
sběrového papíru  
 stroje a zařízení pro linky papírenských a lepenkových strojů (od nátoku po 
převíječku) zaměřené na výrobu obalových materiálů, speciálních papírů a 
psacích papírů, používající jako surovinu sběrový papír  
 opravy, rekonstrukce a modernizace starších a dříve dodaných strojů a 
zařízení  
 prodej a repase “second-hand” zařízení  
 válce (tlakové, beztlakové) do průměru 1500 mm a délky 8000 mm  
 čerpadla pro papírenský průmysl, potravinářský průmysl a odpadová 
hospodářství  
 nádrže (zásobní a míchací)  
 ostatní výrobky podle požadavků zákazníka do hmotnosti 20 tun  
  speciální procesy (žárové nástřiky; nanášení nekovových povlaků; broušení 
válců; vyvažování, včetně pružných rotorů; tryskání; povrchové ochrany 
nátěrem; superfinišování)     
V L A S T N I C K Á  S T R U K T U R A  S P O L E Č N O S T I  
 Do roku 2008 měla společnost pouze jediného akcionáře a to společnost P. B. 
O. Holding a. s.. V roce 2009 došlo k zániku společnosti  P. B. O. Holding a. s. bez 
likvidace v důsledku fúze sloučením s nástupnickou společností PAPCEL, a. s. 
V polovině roku 2008 došlo ke vstupu strategického investičního partnera, 
investičního fondu EK Fin Rakousko, který vlastní 34 % akcií.              (20),(21),(28) 
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Vlastnická  struktura PAPCEL, a.s. 
Osoba a sídlo Podíl 2009 v tis.Kč / (%) Podíl  2008 v tis.Kč / (%) 
Ing. David Dostál, ČR 200 112            /             66 % 0 
EK Fin, Rakousko 103 088            /             34 %                      0
P.B.O. Holding, ČR  0  98 960            /           100 % 
T A B U L K A  Č  4 .  -  V L A S T N I C K Á  S T R U K T U R A  S P O L E Č N O S T I  
Z D R O J  D A T  :  ( 2 0 )
 
Ú Č A S T  S P O L E Č N O S T I  N A  P O D N I K Á N Í  J I N Ý C H  Č E S K Ý C H  
N E B O  Z A H R A N I Č N Í C H  O S O B  
 
Majetková či smluvní spoluúčast oceňovaného podniku v jiných společnostech 
vyšší než 20 % 
 
Název společnosti Sídlo Výše podílu na ZK 
OOO PAPCEL SPb. B.Sampsonievsky pr. 32, 194044 Sankt-Peterburg, Russia 365 910  RUB - 99 % 
T A B U L K A  Č  5 .  –  M A J E T K O V Á  S P O L U Ú Č A S T  V  J I N Ý C H  S P O L E Č N O S T E C H  
Z D R O J  D A T  :  ( 2 0 )
 
Společnost s ručením omezeným OOO PAPCEL SPb. sídlící v Petrohradu 
byla založena firmou PAPCEL, a. s. v roce 2002. Roční objem tržeb společnosti 
představuje výši 12 mil. rublů v náhradních dílech a 30 mil. rublů ve strojním 
zařízení.               (21)
  
Hlavní předmět činnosti PAPCEL SPb.: 
 zajištění servisních služeb pro linky postavené PAPCEL, a. s. v Ruské 
federaci 
 sklad náhradních dílů 
 pravidelné servisní prohlídky linek PAPCEL 
 vyřizování reklamací 
 
Technická podpora 
 zpracování strojně-technologických projektů menších linek 
 samostatné uvedení do provozu linek o výkonu do 150 t /den včetně služeb 
inženýringu 
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3 . 2    S T R A T EG I CKÁ  A N A L Ý Z A  
  
 





S O C I Á L N Í  O B L A S T  
 Olomoucký kraj, kde společnost má sídlo, patří mezi kraje s vysokou mírou 
nezaměstnanosti. Podle statistických údajů je jedním z regionů, na které nejvíce 
dopadá ekonomická krize. Mnohé firmy v kraji byly nuceny propustit některé ze 
svých zaměstnanců. 
 Firma PAPCEL, a.s již v roce 2008 podnikla některá opatření, které ji 
umožnily efektivně reagovat a eliminovat negativní hrozící dopady recese do 
odvětví. Firma snížila počet zaměstnanců a změnila způsoby odměňování, kde se 
značná část prostředků přesunula do motivačních fondů.                                    (20) 
 Do budoucna nelze předpokládat, že by podnik měl problémy s náborem 
potřebné kvalifikované pracovní síly. 
 
L E G I S L A T I V A  
 Se vstupem České republiky do Evropské unie dochází k harmonizaci se 
zákony členských zemí. Pro PAPCEL, a. s. není příznivé oddalování přijetí EURA 
především z důvodu jejích zahraničních obchodních aktivit a nepříznivého vývoje 
kurzu CZK/EUR v posledních letech. 
 V ČR pokračuje přesun daňového břemene od přímých daní k nepřímým. 
Novelou zákona o daních z příjmů, přijatou v souvislosti se zákonem o stabilizaci 
veřejných rozpočtů, byla k 1. lednu 2010 snížena sazba daně právnických osob 
z    20 % na 19 %.                                                                                                     (26) 
  
E K O N O M I C K Á  O B L A S T  
 Současná ekonomická situace na českém trhu se dá hodnotit pomocí 
základních makroekonomických ukazatelů, kterými jsou inflace, hrubý domácí 
produkt a příjmy obyvatelstva. Tyto ukazatelé se zaměřují na celou Českou 
republiku a všechny obory podnikání a je důležité brát je při ocenění podniku 
v úvahu. Charakteristiku makroekonomického prostředí jsem převzala 
z Makroekonomické predikce ČR zpracované ministerstvem financí (15). Hlavní 
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makroekonomické indikátory a predikci na následující dva roky uvádí následující 
tabulka: 
Hlavní makroekonomické indikátory 
2009 2010 2011 Hlavní makroekonomické 
indikátory 
2006 2007 2008 
predikce 
Hrubý domácí produkt růst v %, s.c. 6,8 6,1 2,5 -4,0 1,3 2,6 
Spotřeba domácností růst v %, s.c. 5,2 5,0 3,6 1,4 -0,8 2,0 
Spotřeba vlády růst v %, s.c. 1,2 0,7 1,0 4,0 -1,7 1,0 
Tvorba hrubého fixního 
kapitálu 
růst v %, s.c. 6,0 10,8 -1,5 -7,5 -3,7 2,5 
Deflátor HDP růst v % 1,1 3,4 1,8 3,1 0,5 1,0 
Průměrná míra inflace % 2,5 2,8 6,3 1,0 2,0 1,8 
Zaměstnanost (VŠPS) růst v % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,8 0,0 
Míra nezaměstnanosti (VŠPS) průměr v % 7,1 5,3 4,4 6,7 8,8 8,6 
Objem mezd a platů 
(dom.koncept) 
růst v %, b.c. 7,9 9,4 8,7 -0,3 -0,7 4,5 
Podíl BÚ na HDP % -2,4 -3,2 -3,1 -1,0 0,5 -0,2 
Směnný kurz CZK/EUR   28,3 27,8 24,9 26,4 25,8 24,8 
Dlouhodobé úrokové sazby % p.a.3,8 3,8 4,3 4,6 4,7 3,8 4,0 
HDP eurozóny (EA12) růst v %, s.c. 3,0 2,7 0,6 -3,9 1,1 1,9 
T A B U L K A  Č  6 .  -  H L A V N Í  M A K R O E K O N O M I C K É  I N D I K Á T O R Y  
Z D R O J  D A T  ( 1 5 )  
 
 Ekonomická recese, která postihla českou ekonomiku na přelomu let 2008 a 
2009, způsobila vznik hluboce záporné produkční mezery. Ta se podle současných 
propočtů pohybovala v průběhu celého roku 2009 mezi –5 % a –4 %, což indikuje 
nejnižší využití ekonomického potenciálu v post-transformačním období.  Hluboká 
záporná produkční mezera se v ekonomice projevuje extrémně nízkým využitím 
výrobních kapacit v průmyslu, výrazným nárůstem míry nezaměstnanosti, snížením 
počtu volných pracovních míst a v neposlední řadě i podstatným zhoršením deficitu 
vládního sektoru.                                                    (15) 
 
HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 
 Česká republika byla ve 4. čtvrtletí 2008 naplno zasažena světovou 
ekonomickou krizí a vstoupila do recese. Propad pokračoval také v 1. čtvrtletí 2009, 
sezónně očištěný reálný HDP se za tato dvě čtvrtletí snížil o 5,0 % (proti 6,0 % 
podle říjnových dat ČSÚ). K obratu došlo ve 2. čtvrtletí 2009, kdy sezónně očištěný 
HDP mezičtvrtletně vzrostl o 0,2 % (proti 0,1 %). Ve 3. čtvrtletí 2009 se růst zrychlil 
na 0,8 % (proti 0,4 %). Vzhledem k revizi předcházejících čtvrtletí to znamená 
meziroční propad HDP ve stálých cenách v 3. čtvrtletí 2009 o 4,7 %1 (proti poklesu o 
                                                 
1 Data jsou uváděna bez sezónního očištění. 
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6,3 %). Postupně se projevuje obnovování růstu ekonomik našich hlavních 
obchodních partnerů. Vývoj před koncem roku 2009 nebyl ovlivněn restriktivními 
fiskálními opatřeními. Ta se začnou projevovat až v roce 2010, v případě některých 
obchodních partnerů i později.                                   (15) 
 Na počátku roku 2010 by se měl projevit vliv stabilizačních opatření 
jednorázovým mezičtvrtletním poklesem o 0,2 %. Zlepšené vnější podmínky by 
měly postupně kompenzovat restriktivní dopady stabilizačních opatření. Hlavním 
růstovým faktorem by se měl stát příspěvek zahraničního obchodu místo dosavadní 
spotřeby domácností a výdajů vládních institucí. Predikce růstu HDP pro rok 2010 
činí 1,3 %. V roce 2011 by mělo dojít k mírnému zrychlení na 2,6 %.  (15) 
 V důchodové struktuře HDP očekáváme stagnaci ziskovosti podnikové sféry. 
Ve 3. čtvrtletí 2009 hrubý provozní přebytek meziročně klesl o 0,8 % (proti 7,3 %), 
za celý rok 2009 počítáme s poklesem pouze o 0,1 % (proti 3,9 %). V roce 2010 
očekáváme růst o 1,8 % (proti stagnaci). V roce 2011 pak lze předpokládat růst o 
3,5 %, tedy zhruba v souladu s dynamikou nominálního HDP.                  (15) 
 Predikce jsou stále spojeny s vysokou mírou nejistoty vyplývající 
zejména z vývoje vnějšího prostředí, ale i z reakce ekonomiky na opatření ke 
stabilizaci veřejných rozpočtů.  
 
INFLACE 
 Vývoj čisté inflace úzce korespondoval s nízkou výkonností ekonomiky. 
Průměrná míra inflace za rok 2009 dosáhla 1,0 % (proti 0,9 %), což je druhá 
nejnižší hodnota od roku 1989. 
 MFČR předpokládá, že průměrná míra inflace v roce 2010 dosáhne 2,0 % 
(proti 1,4 %) při zvýšení cen v průběhu roku o 2,4 % (proti 1,9 %). Čistá inflace by 
se měla navrátit do mírně kladných hodnot. V roce 2011 počítá s postupným 
zpomalováním tempa růstu spotřebitelských cen především v důsledku 
odeznívajících dopadů administrativních opatření z roku 2010. Průměrná míra 
inflace by se tak měla pohybovat okolo 1,8 % při zvýšení cen v průběhu roku o 
1,9 %.                   (15) 
 
TRH PRÁCE 
 Indikátory trhu práce promptně reagovaly na hospodářský propad přelomu let 
2008 a 2009. Díky vysoké míře volných míst a proklamaci zaměstnavatelů 
preferovat zaměstnanost na úkor kratší pracovní doby, potažmo i mezd, nebyl 
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celkový dopad do zaměstnanosti ve srovnání s okolními zeměmi tak radikální. 
Budoucí vývoj bude záviset na souhře postupného odeznění dramatického vývoje na 
poptávkové straně a znovunastolení hospodářského růstu generujícího pracovní 
místa, stejně jako řešení stávajících či nově vzniklých strukturálních problémů na 
straně nabídky (profesní a regionální mobilita, motivace nízkopříjmových skupin 
k aktivnímu vyhledávání práce, rigidita pracovních kontraktů na dobu neurčitou 
apod.).                   (15) 
ZAHRANIČNÍ OBCHOD 
 V souvislosti se světovou ekonomickou recesí došlo ve 4. čtvrtletí 2008 i 
v českém vývozu a dovozu k prudkému zlomu. Razantní útlum poptávky způsobil 
strmý propad objemu zahraničního obchodu. Poprvé od 2. čtvrtletí 2002 došlo ve 
4. čtvrtletí 2008 k meziročnímu poklesu exportních trhů, který pokračoval i v roce 
2009. Ve 3. čtvrtletí 2009 se exportní trhy propadly o 12,8 % (proti 14,8 %). Došlo 
však již ke zlepšení exportní výkonnosti, která indikuje podíl českého zboží na 
exportních trzích, o 1,8 % (proti zhoršení o 2,0 %).                                  (15) 
 Vzhledem k oživování obchodu očekáváme v roce 2010 růst exportních trhů 
o 2,2 %, v roce 2011 pak zrychlení jejich růstu na 5,2 %. Rostoucí by měla být i 
exportní výkonnost.                 (15) 
 
P O L I T I C K Á  S I T U A C E  A  S T A B I L I T A  
 Politickými faktory myslíme zejména citlivost na vlivy změny vlády. 
V podmínkách ČR tyto faktory mají spíše nižší vliv, neboť se změnou vlády 
nenastávají radikální změny, které mají razantní dopad na produkci podniků.  
 
C E L K O V Ý  S T U P E Ň  T E C H N O L O G I C K É H O  R O Z V O J E  
 V tržním segmentu ve kterém společnost působí dochází k  neustálému vývoji 
nových technologií. V papírenském průmyslu můžeme sledovat tlak na nahrazování 
technikami novými, především s ohledem na vyšší produktivitu práce a ochranu 
životního prostředí. V posledních letech se objevují nové ekologicky zaměřené 
technologie výroby a papírenský průmysl se také začal více orientovat na recyklaci. 
Pro společnosti pohybující se v tomto oboru je nutné podílet se značnou měrou na 
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3 . 2 . 2  A n a l ý z a  o b o r o v é h o  o k o l í  
 
 Cílem analýzy oborového okolí je zjištění stavu v daném oboru.  
Podle hlavní výrobní činnosti je společnost PAPCEL, a.s.  zařazena dle:  
 klasifikace OKEČ do oboru podnikání 295500 - Výroba a opravy strojů 
na výrobu papíru a lepenky.  
 klasifikace CZ-NACE 28.95 - Výroba strojů a přístrojů na výrobu 
papíru a lepenky 
 
 Odvětví CZ-NACE 28 Výroba strojů a zařízení zaujímá v rámci 
zpracovatelského průmyslu, jenž zahrnuje celkem 22 odvětví, významnou pozici. 
Toto odvětví se v roce 2009 podílelo více než 8 % na tržbách za vlastní výrobky a 
služby zpracovatelského průmyslu, čímž obsadilo pomyslné čtvrté místo.         (16) 
 V tabulce č. 7 lze sledovat rostoucí vývoj tržeb za vlastní výrobky a služby za 
odvětví CZ-NACE 28 v běžných cenách v letech 2005 až 2009. Vzestupný trend se 
dařil udržet do roku 2007. Oboru 28.1, který v převážné míře svou produkcí zajišťuje 
subdodávky do vyšších investičních celků, jež jsou dlouhodobě kontrahovány, se 
dařilo pokračovat v růstovém trendu ještě do roku 2008. U ostatních oborů tohoto 
odvětví se začíná - hlavně v průběhu druhého pololetí 2008 - projevovat vliv 
hospodářské krize. Dramatický pokles je zaznamenán již u všech oborů v průběhu 
roku 2009. Obdobný průběh vykazuje i výše účetní přidané hodnoty a počty 
zaměstnanců.                                                                                           (16) 
 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb CZ NACE 28 v letech 2005 - 2009 
(tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 2009 
CZ NACE 28.1 47 549 050 55 560 425 67 584 659 69 294 892 56 773 038 
CZ NACE 28.2 74 282 629 90 372 808 107 240 180 101 720 699 78 264 229 
CZ NACE 28.3 12 114 183 13 397 370 17 602 369 16 200 565 11 913 835 
CZ NACE 28.4 18 841 298 22 385 659 26 162 304 28 644 265 19 579 100 
CZ NACE 28.9 56 821 333 64 273 025 76 551 241 72 810 090 52 699 055 
CZ NACE 28 209 608 493 245 989 287 295 140 753 288 670 511 219 229 257 
meziroční 
index 
X 117,4 120,0 97,8 75,9 
T A B U L K A  Č  7 .  -  T R Ž B Y  Z A  P R O D E J  V L A S T N Í C H  V Ý R O B K Ů  A  S L U Ž E B  C Z  N A C E  2 8  
Z D R O J  D A T  ( 1 6 )  
 
 „Na základě trendů, které jednotlivé obory tohoto odvětví vykazují a z 
celkového vývoje dodávek pro investiční akce, jejímiž dodavateli jsou právě v 
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převážné míře obory CZ-NACE 28, lze konstatovat, že všeobecné strojírenství - jak 
bývá toto odvětví nazýváno - se konsoliduje a vykazuje růstovou dynamiku. 
Po létech poklesu významnosti tohoto odvětví lze pozorovat trend příznivého vývoje 
realizace produkce jak v jednotlivých oborech, tak i směrech odbytu. Příznivým 
jevem je znovuzískávání tradičních vývozních teritorií, což svědčí o přínosu 
proexportní politiky pro tuzemské exportéry. Zároveň však jsou léta 2008 
a 2009 roky, kdy evropské státy zasáhla globální hospodářská krize, která velmi 
tvrdě prověřuje životaschopnost a konkurenceschopnost všech podnikatelských 
subjektů, podniky CZ-NACE 28 nevyjímaje.“                                                     (16) 
 
 Firma PAPCEL, a. s. působí na průmyslovém trhu, tedy trendy daného 
oboru jsou do značné míry závislé i na vývoji papírenského průmyslu a spotřebě 
papíru. Papírenský průmysl je dlouhodobě perspektivní odvětví z hlediska produkce. 
Spotřeba papíru a celulosy celosvětově roste, mírný pokles v roce 2008 je způsoben 
celosvětovou hospodářskou recesí (27). Největší boom prožívá potřeba 
kancelářského papíru. Při výrobě papíru je kladen tlak na ochranu životního 
prostředí, z čehož plyne nutnost neustálého vývoje nových zařízení pro výrobu 
papíru, které respektují technologické parametry, nižší provozní náklady, vyšší 
výkon, jednodušší obsluhu a údržbu. Pro firmy pohybující se v oblasti výroby 
papírenských strojů je výzkum a vývoj v daném odvětví nutností.   
     
Porterova pětifaktorová analýza konkurenčního odvětví 
 
 Porterova pětifaktorová analýza zkoumá úroveň konkurence v daném oboru, 
existenci substitutů vyráběných produktů společností, postihuje existenci bariér 
vstupu nových firem do odvětví a také vyjednávací sílu odběratelů a dodavatelů.  
 
R I Z I K O  V S T U P U  P O T E N C I Á L N Í C H  K O N K U R E N T Ů  D O  
O B O R U  
 Riziko vstupu nové potenciální konkurence do oboru podnikání akciové 
společnosti PAPCEL je značně omezeno. Vstup do tohoto odvětví ztěžují zejména 
vysoké vstupní náklady na investice do know-how a speciálních strojů. Stávající 
výrobci technologií pro papírenský průmysl již mají vybudované jméno a prestiž, a 
zaujímají nezastupitelné místo na trhu. Přitom potencionálních zákazníků 
papírenských provozů není mnoho. 
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K O N K U R E N C E  U V N I T Ř  O D V Ě T V Í  
 Většina firem působící v daném oboru, působí mezinárodně a konkurují si 
tedy především na mezinárodních trzích. Národní trhy pro ně nejsou dostatečně 
velké, např. u akciové společnosti PAPCEL až 90 % její produkce je zaměřeno na 
zahraniční trhy. 
 Mezi největší zahraniční konkurenty patří  firmy METSO z Finska a dále 
VOITH Paper ze SRN, konkurencí pro východní trhy je pak např. ruská firma 
PETROZAVODSK. Tito výrobci papírenského průmyslu mají vysoký tržní podíl a 
mohou znamenat pro společnost PAPCEL, a. s. ztrátu potencionálních zákazníků. 
Jednotliví výrobci na trhu se však od sebe liší jak cenou za poskytované výrobky a 
služby, tak i kvalitou a rozsahem záruk na své výrobky. Nabízejí odlišné výkonové 
řady papírenských strojů a přípravny látky k těmto strojům a rovněž každá z těchto 
konkurenčních firem opatřuje své papírenské linky odlišným rozsahem 
elektrotechniky, systémem ovládání, měření a regulace.(21) Firmy v tomto oboru 
sledují zejména strategie diferenciace tj. odlišení se od konkurence a budují si stálé 
vztahy s významnými zákazníky. 
 
V Y J E D N Á V A C Í   S Í L A  O D B Ě R A T E L Ů  
 Až 90 % produkce akciové společnosti PAPCEL směřuje do zahraničních 
zemí. Obchodní aktivity jsou zaměřeny do oblastí východní Evropy, především na 
trh Ruska, Kazachstánu, Litvy, Ukrajiny, Lotyšska a Běloruska. V rámci střední 
Evropy jsou hlavními odběratelskými trhy Česko, Slovensko a Polsko, v západní 
Evropě trhy Německa a Francie. Zákazníci z těchto oblastí tvoří pro podnik  velmi 
významné odběratele, kteří přinášejí podniku zakázky. Společnost také nově směřuje 
své obchodní aktivity na trhy Egypta, Indonésie, Pákistánu, Chile, apod. (20), (21)
  
 Mezi nejvýznamnější současné zákazníky patří společnosti MAYAK 
TECHNOCEL, TECHNONIKOL UČALY, MALTA DECOR POZNAŇ. Většina 
odběratelů společnosti se pohybuje v oblasti papírenského průmyslu a v oblasti 
zpracování celulózy. Profil zákazníka je možno definovat jako středně velkou 
papírenskou společnost s papírenským strojem s pracovní šíří do 5 000 mm a 
pracovní rychlostí do 1 000 m/min. Papírna na trhu s vysokou populací, rostoucím 
HDP, dostatečnou technickou úrovní a rostoucí spotřebou papíru.                     (28) 
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V Y J E D N Á V A C Í  S Í L A  D O D A V A T E L Ů  
 Společnost PAPCEL, a. s. má své stálé a prověřené dodavatele materiálu, 
se kterými pravidelně uzavírá kontrakty. Dodací podmínky firma slaďuje s dodacími 
podmínkami odběratelů, jsou tedy uzavírány konkrétně v závislosti k dané zakázce. 
Společnost si nemůže dovolit udržovat vztahy s nespolehlivými dodavateli, protože 
by to mohlo ohrozit její dodávky, proto PAPCEL je tomto směru spíše konzervativní 
a neusiluje o získání nových dodavatelů, pokud se stávajícími dodavateli má  kladné 
zkušenosti. 
 
H R O Z B A  S U B S T I T U Č N Í C H  V Ý R O B K Ů  
 V oblasti výroby strojů a technologických zařízení pro papírenský průmysl je 
hrozba substitučních výrobků velmi malá. Velké průmyslové stroje a technologická 
zařízení pro papírenský průmysl nelze snadno nahradit jinými stroji,  které by 
splňovaly požadovanou kvalitu. Společnost PAPCEL monitoruje a provádí 
výzkumnou činnost v oblasti papírenského průmyslu a konkurencí je tlačena do 
inovování vyráběných strojů a zařízení, což vede ke zvyšování kvality. Velkou 
výhodou je pro firmu i dlouholetá tradice této značky. 
 
 
3 . 2 . 3  A n a l ý z a  i n t e r n í c h  f a k t o r ů  
 
 Základním úkolem společnosti je identifikovat požadavky a potřeby 
zákazníků, zaměstnanců a dalších stran s cílem vytvořit a přizpůsobit organizaci pro 
jejich maximální naplnění v oblastech činností: návrh, vývoj, inženýring, výroba, 
rekonstrukce a servis strojů a technologických zařízení pro papírenský i související 
průmysl.                                        (28) 
 
P R I N C I P Y  P O L I T I K Y  J A K O S T I  
 Společnost garantuje kvalitu své produkce vysokou pracovní odpovědností 
techniků a ostatních pracovníků. Je nositelem certifikátů a oprávnění jako jsou: 
                  (20) 
 
1. ČSN EN ISO 9001:2001 Systém managementu jakosti 
2. ČSN EN ISO 14001:2005 Systém environmentálního managementu 
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3. OHSAS 18001:2007 Systém managementu bezpečnosti a ochrany zdraví při 
práci 
4. Velký svářečský průkaz udělený SLV Berlín opravňující k výrobě ocelových 
konstrukcí 
 
ve vztahu k zákazníkům:              (20) 
 dodávky musí být realizovány včas a v dohodnuté kvalitě, 
 vztah k zákazníkovi nekončí dodáním zboží; pokračuje poskytováním 
služeb servisu, technickou podporou a vzděláváním zákazníka v oblasti 
obsluhy a údržby, 
 neustálým technickým vývojem výrobků a nabídkou nových zařízení 
dosahovat vyšší kvality, bezpečnosti a ochrany životního prostředí, a to v 
oblastech: technologických parametrů, nižších provozních nákladů, vyšší 
provozuschopnosti, většího výkonu a jednodušší údržby, 
 udržovat úzký kontakt se zákazníky založený na rozvíjení osobních 
vztahů, 
 v souvislosti s výrobou a výrobkem plnit veškeré vztahující se právní 
požadavky, 
 důsledným controllingem, vhodným výběrem subdodavatelů nabídnout 
zákazníkovi konkurenceschopnou-přijatelnou cenu, a tím i rychlejší 
návratnost jeho investic. 
 
ve vztahu k zaměstnancům:            (20) 
 neustále zvyšovat úroveň kvalifikace zaměstnanců s cílem dosažení 
požadovaných výsledků, 
 nástrojem vhodných motivací podporovat aktivitu zaměstnanců při 
zdokonalování procesů vedoucích ke zlepšování jakosti, vztahu k 
životnímu prostředí, snižování bezpečnostních a zdravotních rizik a 
neustálého zlepšování firmy, 
 získávat a upevňovat důvěru zaměstnanců, 
 plnit a vyžadovat plnění právních a jiných požadavků v oblasti BOZP, 
 provádět prevenci rizik, vytvářet podmínky pro neustálé zlepšování řízení 
BOZP a zvyšování její výkonnosti, 
 předcházet úrazům a nemocem. 
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ve vztahu k životní prostředí (ŽP):           (20) 
 minimalizovat spotřeby zdrojů (vody, tepla, el. energie), 
 předcházet znečištění životního prostředí (emise do vody, ovzduší, půdy, 
likvidace odpadů), 
 neustále zlepšovat vztah organizace k životnímu prostředí, 





A N A L Ý Z A  T R Ž E B   
 
 Od roku 2003 docházelo u společnosti k postupnému a stálému nárůstu tržeb. 
Globální krize, která započala v roce 2008 snížila nejen poptávku po nových strojích, 
ale klesal také zájem o modernizace stávajících strojů. V průběhu celého roku 2008 
společnosti PAPCEL, a. s. klesala zakázková náplň. Trend poklesu tržeb pokračoval i 
v roce 2009. Největší podíl na tržbách roku 2009 měla zakázka Technikol Učaly (v 
hodnotě 291 018 tis. Kč). 
 
Vývoj tržeb (v tis.Kč) 
 Vývoj tržeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Tržby ( tis. Kč) 191 606 275 490 324 939 467 581 723 854 665 179 472 909 
T A B U L K A  Č  8 .  -  V Ý V O J  T R Ž E B  P A P C E L ,  A . S .  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 










2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tržby ( tis. Kč) 191 606 275 490 324 939 467 581 723 854 665 179 472 909
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G R A F  Č  1 .  -  V Ý V O J  T R Ž E B  P A P C E L ,  A . S .  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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A N A L Ý Z A  L I D S K Ý C H  Z D R O J Ů  
 
 Trend zvyšování počtu zaměstnanců započatý v r. 2007 pokračoval až do 3. 
čtvrtletí 2008. S ohledem na dopady celosvětové krize byla společnost nucena od 4. 
čtvrtletí přistoupit k organizačním změnám a snížit počet zaměstnanců. Tento trend 
pokračoval i v roce 2009, kdy firma přistoupila k dalšímu propouštění zaměstnanců, 
protože se jí nepodařilo zajistit dostatečnou zakázkovou náplň. Rovněž v roce 2009 
došlo ke změně odměňování zaměstnanců, kdy značná část mzdových prostředků se 
přesunula do motivačních fondů, na podporu osobního rozvoje a na práci na learn 
projektech.                                                              (20), (21) 
 
Vývoj mzdových nákladů a počtu zaměstnanců 
Vývoj mzdových nákladů a 
počtu zaměstnanců 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
průměrný přepočtený počet 
zaměstnanců 
197 201 218 256 286 268 237 
mzdové náklady (bez 
odstupného a ost.) 
45 062 51 665 57 122 81 406 98 096 102 800 68 559 
náklady na sociální zabezpečení 15 614 17 581 21 699 27 900 34 030 34 371 23 352 
sociální náklady 1 238 1 154 1 875 2 009 2 153 2 307 2 320 
T A B U L K A  Č  9 .  -  V Ý V O J  M Z D O V Ý C H  N Á K L A D Ů  A  P O Č T U  Z A M Ě S T N A N C Ů  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 

















mzdové náklady počet zaměstnanců
 
G R A F  Č  2 .  -  V Ý V O J  M Z D O V Ý C H  N Á K L A D Ů  A  P O Č T U  Z A M Ě S T N A N C Ů  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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O B C H O D N Í  S T R A T E G I E  A  R E G I O N Á L N Í  V Y M E Z E N Í  
 
 Český trh není pro akciovou společnost PAPCEL dostatečně velký. Jejím 
cílem je expandovat na zahraniční trhy, zejména zvýšit tržní podíl a 
konkurenceschopnost na trzích střední a východní Evropy (především Rusko, 
Kazachstán, Litva, Ukrajina, Bělorusko, Uzbekistán, Polsko, Slovensko). Až 79 % 
tržeb za rok 2009 bylo realizováno na území Ruska. Mezi nové oblasti,  kde firma 
má zájem rozšiřovat své obchodní aktivity a již některé zakázky realizovala patří i 
Arabské země (Egypt, Sýrie, Turecko). 
Firma má v úmyslu rozšiřovat své obchodní aktivity i na trhy Latinské 
Ameriky.  Podnik zde v roce 2009 realizoval několik obchodních případů do Chile a 
Ekvádoru i přesto, že je zde silná místní konkurence ke které řadíme brazilskou 
firmu FOIT nebo americkou firmu BELOID. 
 K dalším územím kam firma směřuje své obchodní aktivity patří 
jihovýchodní Asie (zejména trhy Indonésie, Indie).                                            (20) 
 Společnost se zaměřuje na  zvýšení konkurenceschopnosti a tržního podílu 
na stávajících trzích na kterých působí. Zlepšuje servis, technickou úroveň a inovace 
strojů a zařízení. Nabízí také repase papírenských strojů. Mezi její priority patří 
redukce provozních nákladů papíren, zvyšování produktivity a efektivnosti provozů 
papíren a ohled na životní prostředí a bezpečnost práce na papírenských provozech. 
 Pro podnik je rovněž důležité neustálé prohlubování a upevňování 
obchodních vztahů se svými, jak stálými, tak potencionálními obchodními partnery. 
Důležitá je pro firmu kvalitní propagace na veletrzích  a výzkum v oblasti 
papírenského průmyslu. 
Regionální vymezení PAPCEL, a. s. 
  O B R .  Č  4 .  -  R E G I O N Á L N Í  V Y M E Z E N Í  P A P C E L ,  A . S .  
Z D R O J  ( 2 0 )
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3 . 3  F I N A NČN Í  A N A L Ý ZA   
 
3 . 3 . 1  A n a l ý z a  s t r u k t u r y  f i n a n č n í c h  v ý k a z ů  
 
 Následující rozbory byly vypracovány na základě finančních výkazů 
společnosti PAPCEL, a. s.  (rozvahy, výkazu zisku a ztrát) z let 2005 až 2009. 
 Podrobné finanční výkazy, vertikální a horizontální analýza rozvahy a výkazu 
zisku a ztráty, jsou uvedeny v příloze diplomové práce. V příloze je rovněž uveden 
stručný výkaz o peněžních tocích cash-flow zpracovaný nepřímou metodou. 
 Finanční výkazy roku 2009 ovlivňuje fúze společnosti PAPCEL, a. s. s P. B. 
O. Holding a. s. k rozhodnému datu 1. 1. 2009, při níž společnost PAPCEL 
vstupovala jako přebírající společnost. Tato fúze významně ovlivňuje konečné 
hodnoty výsledku hospodaření a některých indikátorů roku 2009.  
 
R O Z V A H A  
 
 Aktiva společnosti vykazovala od roku 2005 nárůst, k poklesu došlo v roce 
2008. V roce 2009 můžeme na grafu níže vidět výrazný nárůst dlouhodobého 
majetku v důsledku fúze se společností P. B. O. Holding a zaúčtováním oceňovacího 
rozdílu k nabytému majetku.   
 Hlavním důvodem pro výrazný pokles oběžných aktiv o 235 945 tis. Kč byl 











2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA
Dlouhodobý majetek Oběžná aktiva Ostatní aktiva
tis. Kč
 
G R A F  Č  3  –  A K T I V A  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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 Pasiva v roce 2009 rovněž výrazně ovlivňuje výše zmiňovaná fúze. V jejím 
důsledku došlo k nárůstu základního kapitálu z hodnoty 98 960 tis. Kč v roce 2008 
až na hodnotu 303 220 tis Kč v roce 2009. V letech 2005 až 2008 zůstával základní 
kapitál v nezměněné výši. V důsledku zvýšení základního kapitálu a snížení cizích 
zdrojů dochází v roce 2009 k výrazné změně ve financování podniku. Podnik je nyní 
financován především vlastním kapitálem. Obecně platí, že cizí kapitál je levnější 
než kapitál vlastní, neboť vyplácené podíly na zisku nejsou daňově uznatelným 
nákladem narozdíl od úroků, které jsou nákladem cizího kapitálu, nicméně 
financování vlastním kapitálem je méně rizikové. Z cizích zdrojů společnost čerpá 










2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA
Vlastní kapitál Cizí zdroje Ostatní pasiva
tis. Kč
 
G R A F  Č  4  -  P A S I V A  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
V Ý K A Z  Z I S K U  A  Z T R Á T  
 
 Z výkazu zisku a ztrát lze vyčíst, že se jedná o výrobní společnost, kde 
nejvýraznějším podílem na celkových tržbách jsou tržby za prodej vlastních výrobků 
a služeb, které měly od roku 2005 do roku 2007 trvalý nárůst. V roce 2008 a 2009 
dochází k poklesu tržeb. Podnik obtížněji získává zakázky především důsledkem 
dopadu celosvětové ekonomické recese. Tržby za prodej zboží podnik v posledních 
dvou analyzovaných letech nerealizoval, zabýval se pouze výrobní činností. 
 Provozní hospodářský výsledek má společnost kladný ve všech 
analyzovaných letech. 
 Výsledek hospodaření za rok 2009 (EBIT) zaznamenal významný propad 
oproti roku 2008 (39 002 tis. Kč) na hodnotu 8 182 tis. Kč. Tento propad byl 
způsoben jednak fúzí společnosti PAPCEL s  P.B.O. Holding zaúčtováním 
oceňovacího rozdílu, skutečnými nižšími tržbami v roce 2009 jejímž důvodem byla 
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celosvětová recese a nepříznivým vývojem kurzu CZK/EUR a z toho plynoucí ztráty. 
Pokud vyloučíme vliv odpisu oceňovacího rozdílu přeneseného fúzí ve výši 
22 958 tis. Kč, dosáhneme zisku 31 140 tis. Kč.      
 
 
C A S H  -  F L O W  ( P Ř E H L E D  O  P Ě N Ě Ž N Í C H  T O C Í C H )   
 
 Společnost vykazuje stabilní vývoj peněžních toků. Cash-flow z provozní 
činnosti je záporné pouze v roce 2008, jinak dosahuje v analyzovaných letech vždy 
kladných hodnot. Cash-flow z investiční i finanční činnosti pak vykazuje kolísavé 
hodnoty. Vysoké záporné hodnoty vykazuje peněžní tok z investiční činnosti v roce 
2009. 
 
3 . 3 . 2  A n a l ý z a  p o m ě r o v ý c h  u k a z a t e l ů  
 
 Další vzájemné vazby mezi  jednotlivými položkami účetních výkazů nám 
pomůže najít analýza poměrových ukazatelů. 
 
U K A Z A T E L É  L I K V I D I T Y  
 
Ukazatele likvidity   2005 2006 2007 2008 2009 
Ukazatel kapitalizace SA/DL.D 0,8355 0,9833 0,7480 1,0026 1,0003 
Celková lividita III. OA/KrD 1,0992 0,9709 1,0926 0,9833 0,9768 
Běžná likvidita II. (KrP+FM)/KrD 0,6081 0,3551 0,6439 0,4238 0,5513 
Peněžní likvidita I. FM/KrD 0,1915 0,0808 0,2634 0,0767 0,1310 
Intervalová míra (KrP+FM)/(Provoz.N/360) 121,6 70,5 184,4 95,2 96,0 
Doba splatnosti krátk. závazků KrZ/(T/360) 205,2 191,4 248,6 177,0 93,3 
T A B U L K A  Č  1 0  -  U K A Z A T E L É   L I K V I D I T Y  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Ukazatele likvidity se používají pro vyjádření schopnosti firmy dostát svým 
závazkům. Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv společnosti a rozdělují se podle 
likvidnosti části oběžných aktiv uvedených v čitateli. Společnost po celou 
analyzovanou dobu dosahovala o něco horších hodnot než jsou hodnoty obecně 
doporučované. Ukazatel intervalová míra udává, na kolik dní má podnik dostatek 
vysoce likvidních aktiv nutných k provozní činnosti, tato doba k datu ocenění 
společnosti činila 96 dní. Doba splatnosti krátkodobých závazků klesla v roce 2009 
na 94 dní. 
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2005 2006 2007 2008 2009
Pracovní kapitál na aktiva Ukazatel kapitalizace
Běžná lividita III. Pohotová likvidita II.
Peněžní likvidita I.
 
G R A F  Č  5  –  U K A Z A T E L É  L I K V I D I T Y  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 
U K A Z A T E L É  A K T I V I T Y  
 
Ukazatele aktivity (doby obratu)   2005 2006 2007 2008 2009 
Obrat aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696 
Obrat zásob T/Zás 3,491 2,955 3,048 2,769 5,861 
Doba obratu aktiv CA/(T/360) 347,8 328,4 377,1 327,4 517,1 
Doba obratu zásob Zás/(T/360) 103,1 121,8 118,1 130,0 61,4 
Doba inkasa pohledávek P/(T/360) 87,5 54,3 100,2 80,7 61,3 
Doba splatnosti krátk. závazků KZ/(T/360) 205,2 191,4 248,6 177,0 93,3 
T A B U L K A  Č  1 1  -  U K A Z A T E L É   A K T I V I T Y  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti využívat investované finanční 
prostředky, vyjadřují počty obrátek jednotlivých složek zdrojů nebo aktiv. 
 Obrat aktiv udává jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. Tento 
ukazatel je po celou analyzovanou dobu poměrně stabilní a k datu ocenění dosahuje 
hodnoty 0,696 což udává obrat aktiv cca 517 dní.  Obrat zásob pak k datu ocenění 
dosahuje hodnoty 5,861 což je zhruba 61 dní. I tento ukazatel vykazuje setrvalé 
hodnoty po celou analyzovanou dobu. 
 Více kolísavých výsledků dosahuje doba inkasa pohledávek 54 až 100 dnů. 
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U K A Z A T E L É  R E N T A B I L I T Y  
 
Ukazatele rentability (výnosnosti)    2005 2006 2007 2008 2009 
ROA - Rentabilita celkových aktiv  EBIT/CA 0,026 0,061 0,094 0,072 0,021 
Rentabilita tržeb EBIT/T 0,025 0,056 0,098 0,065 0,030 
Obrat celkových aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696 
Výnos na aktiva Z/CA 0,016 0,043 0,070 0,051 0,010 
ROCE - Rentabilita kapitálu EBIT/(VK+D) 0,065 0,154 0,311 0,248 0,029 
ROE - Rentabilita vlastního kapitálu Z/VK 0,060 0,148 0,313 0,210 0,016 
Obrat celkových aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696 
Finanční páka CA/VK 3,710 3,464 4,479 4,110 1,540 
Rentabilita z vlastních finančních  zdrojů CF/VK 0,111 0,196 0,352 0,260 0,091 
ROS - Rentabilita tržeb Z/T 0,016 0,039 0,073 0,046 0,015 
Mzdová náročnost tržeb OsN/T 0,179 0,222 0,185 0,210 0,199 
T A B U L K A  Č  1 2  -  U K A Z A T E L É   R E N T A B I L I T Y  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Vývoj ukazatelů rentability můžeme hodnotit pozitivně. Společnost efektivně 
využívá jak vlastní, tak i cizí úročený kapitál. Ukazatele rentability značně ovlivnila 
fúze společnosti PAPCEL, a. s. s P.B.O. Holding v roce 2009, proto je potřeba pro 
porovnání u některých ukazatelů očistit výsledky o vliv oceňovacího rozdílu 
přeneseného fúzí.  
 Ukazatel ROA ukazuje produkční sílu podniku bez  vlivu zadluženosti a 
daňového zatížení, tento ukazatel vykazoval nárůst až do roku 2007. Nejvyšší 
rentability ROA dosáhla společnost v roce 2007, kdy byla 9,4 %. K datu ocenění je 
ukazatel ROA ve výši 2,1 %. Rentabilita vlastního kapitálu ROE dosahuje k datu 
ocenění 1,6 %. Rentabilita tržeb pak poklesla na 1,5 %, ale v případě, že odhlédneme 










2005 2006 2007 2008 2009
ROA - Rentabilita celkových aktiv 
ROCE - Rentabilita kapitálu
ROS - Rentabilita tržeb
Výnos na aktiva
 
G R A F  Č  6  –  U K A Z A T E L É  R E N T A B I L I T Y  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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U K A Z A T E L É  Z A D L U Ž E N O S T I  
 
Ukazatele zadluženosti   2005 2006 2007 2008 2009 
Equity Ratio VK/CA 0,270 0,289 0,223 0,243 0,649 
Ukazatel věřitelského rizika (Debt Ratio I) CZ/CA 0,730 0,710 0,777 0,757 0,351 
Debt Equity Ratio CZ/VK 2,710 2,458 3,479 3,110 0,540 
Ukazatel finančního rizika  DL.D/VK 0,470 0,371 0,352 0,193 0,108 
Úrokové krytí I EBIT/úroky 12,186 15,233 32,863 9,656 2,396 
Úrokové krytí II (EBIT+odpisy)/úroky 18,755 18,709 35,859 11,289 8,043 
Cash Flow / ((cizí zdroje - rezervy)/360)   15,768 30,432 38,612 31,461 62,274 
T A B U L K A  Č  1 3  -  U K A Z A T E L É   Z A D L U Ž E N O S T I  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Ukazatele zadluženosti sledují vztah mezi cizími a vlastními zdroji. V roce 
2009 vlivem fúze došlo k navýšení základního kapitálu o 206 % , zároveň došlo ke 
snížení financování podnikání cizími zdroji o 48 %, tím došlo i k výrazné změně 
všech ukazatelů zadluženosti. 
 Celková zadluženost klesla v roce 2009 na 35,1 %, což je v průměru o cca   
40 % nižší zadluženost než byla v přecházejících analyzovaných letech. Podíl 
vlastního kapitálu na celkových aktivech firmy  je  60,9 %.  Cizí zdroje  jsou  tvořeny  
především krátkodobými závazky (18,4 %) a bankovními úvěry krátkodobými i 
dlouhodobými (16,6 %). Ukazatele úrokové krytí dosahují v roce 2009 poměrně 






















Cash Flow / ((cizí zdroje - rezervy)/360)
Equity Ratio
Ukazatel věřitelského rizika (Debt Ratio I)
 
G R A F  Č  7  -  U K A Z A T E L E  Z A D L U Ž E N O S T I  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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Č I S T Ý  P R A C O V N Í  K A P I T Á L  
 
Propočet čistého pracovního kapitálu   2005 2006 2007 2008 2009 
Oběžná aktiva   291 121 279 002 587 055 428 855 190 079 
Zásoby   129 036 169 464 237 529 240 207 80 686 
Pohledávky (vč. časového rozlišení aktiv)   111 768 87 308 210 065 155 716 84 417 
Finanční majetek   50 317 22 230 139 461 32 932 24 976 
Krátkodobé závazky (vč. čas. rozlišení pasiv)   256 754 267 090 499 934 327 082 122 531 
Čistý pracovní kapitál (WC)  (OA - KZ)   34 367 11 912 87 121 101 773 67 548 
T A B U L K A  Č  1 4  -  Č I S T Ý  P R A C O V N Í  K A P I T Á L  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í  )  
 
 
 Čistý pracovní kapitál je „polštář“ pro případné finanční výkyvy. Jedná se o 
dlouhodobý zdroj, který má podnik k dispozici pro financování svého běžného 
chodu. Po celá analyzovaná léta 2005 - 2009 vykazovala PAPCEL, a. s. kladné 
hodnoty čistého pracovního kapitálu. Oběžná aktiva oceňované společnosti vždy 









2005 2006 2007 2008 2009
ČISTÝ PRACOVNÍ KAPITÁL
Oběžná aktiva Krátkodobé závazky Čistý pracovní kapitál (WC)
 
G R A F  Č  8  -  Č I S T Ý  P R A C O V N Í  K A P I T Á L  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
S O U H R N N Á  A N A L Ý Z A  P O M Ě R O V Ý C H  U K A Z A T E L Ů  
  
 Nevýhodou jednotlivých ukazatelů je, že mají samy o sobě omezenou 
vypovídající schopnost, neboť charakterizují pouze určitý výsek činnosti firmy. 
K posouzení celkové finanční situace se proto vytváří soustavy ukazatelů. 
 Altmanův index predikce finanční tísně se používá  pro vyjádření finanční 
situace firmy a je doplňkem celé finanční analýzy. Stanoví se jako vážený součet 
hodnot vybraných ukazatelů. 
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Altmanův model predikce finanční tísně váha 2005 2006 2007 2008 2009 
1 EBIT / Aktiva 3,107 0,0256 0,0611 0,0937 0,0719 0,0207 
2 Tržby / Aktiva 0,998 1,0351 1,0964 0,9547 1,0996 0,6962 
3 Vlastní kapitál/ Dluhy 0,420 0,3691 0,4069 0,2874 0,3215 1,8520 
4 Zadržené výdělky / Aktiva 0,847 0,0422 0,0721 0,0927 0,0797 0,0792 
5 Pracovní kapitál / Aktiva 0,998 0,0599 -0,0176 0,0646 -0,0118 -0,0071 
  Altmanův Z-koeficient   1,3629 1,4984 1,5079 1,5116 1,5969 
T A B U L K A  Č  1 5  -  A L T M A N Ů V  M O D E L  P R E D I K C E  F I N A N Č N Í  T Í S N Ě  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
podnik bezprostředně ohrožený bankrotem Z < 1,20 
nelze jednoznačně určit 1,21 < Z < 2,99 
podnik s vysokou pravděpodobností přežití Z > 3 
 
 Podnik se podle výsledného Z-skóre ve všech analyzovaných letech nacházel 
v tzv. šedé zóně (tj. v intervalu 1,21 až 2,99). To znamená, že nelze jednoznačně říci, 
že podnik je v příznivé situaci.  
 
3 . 3 . 3  S r o v n á n í  s  o b o r e m  p o d n i k á n í  
 
 Následující tabulka zobrazuje vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy za 
rok 2008 a 2009 a srovnává oceňovanou společnost s oborem ve kterém působí. 
 
 Srovnání ukazatelů s oborem  
CZ NACE 28 - Výroba 
a opravy strojů jinde 
neuvedených 
PAPCEL, a.s. 
  2008 2009 2008 2009 
ROE (Z/VK) 10,95% 8,08% 21,01% 1,60% 
ROA (EBIT/CA) 8,08% 6,15% 7,19% 2,07% 
VK / Aktiva 42,74% 45,44% 24,33% 64,94% 
Úplatné zdroje / Aktiva 62,60% 60,60% 41,23% 81,10% 
Úroková míra 8,14% 6,24% 0,54% 0,21% 
Likvidita běžná L3 1,31 1,42 0,983 0,977 
Likvidita pohotová L2 0,76 0,91 0,424 0,554 
Likvidita okamžitá L1 0,19 0,36 0,077 0,131 
EBIT / Výnosy (marže) 7,04% 7,20% 5,70% 2,76% 
Čistý zisk / VH před zdaněním 72,41% 70,55% 79,26% 86,47% 
Tržby za vlastní V a S / Výnosy 91,37% 94,11% 87,11% 93,06% 
Přidaná hodnota / Výnosy  26,97% 27,42% 22,46% 23,18% 
Osobní náklady / Výnosy 14,27% 17,15% 18,27% 18,54% 
Daň / Výnosy 1,55% 1,79% 1,06% 0,22% 
Výsledek hospodaření / Výnosy 4,08% 4,30% 4,05% 1,39% 
T A B U L K A  Č  1 6  -  S R O V N Á N Í  U K A Z A T E L Ů  S  O B O R E M  P O D N I K Á N Í  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í ,  Z D R O J  D A T  P R O  O B O R  ( 1 8 ) )  
 
 Ukazatele rentability PAPCEL, a. s. dosáhly značně horších výsledků v roce 
2009. Tyto ukazatele byly do jisté míry ovlivněny zaúčtováním oceňovacího rozdílu 
přeneseného fůzí se společností P.B.O. Holding, čím došlo ke zhoršení výsledku 
hospodaření za toto období. Na následujícím grafu lze názorně vidět srovnání 
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ukazatelů rentability s oborem, kde výsledky oboru jsou vyšrafovány „kostkou“. 










ROE ROA EBIT / Výnosy
 
G R A F  Č  9  -  U K A Z A T E L E  R E N T A B I L I T Y  -  O B O R O V É  S R O V N Á N Í  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Společnost dosahuje o něco horších výsledků likvidity než je oborový 
průměr. 
 V roce 2009, kdy došlo k navýšení základního kapitálu, má společnost vyšší 
podíl vlastního kapitálu na aktivech, než je oborový průměr. 
 Ostatní ukazatele dosahují srovnatelných hodnot. 
 
 
3 . 3 . 4  Z á v ě r y  f i n a n č n í  a n a l ý z y  
 
Z provedené finanční analýzy jsou zřejmé následující skutečnosti: 
 
 Struktura aktiv i pasiv odpovídá předmětu činnosti podniku, Stálá aktiva 
společnosti v letech 2005 až 2009 mají rostoucí tendenci, což je možné hodnotit jako 
pozitivní jev.  Na oběžných aktivech se nejvíce podílejí zásoby, zejména pak 
nedokončená výroba a polotovary, což je typický jev u výrobní společnosti.  
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 Významnou událostí v roce 2009 byla fúze společností PAPCEL, a. s. a P. B. 
O. Holding a. s. V důsledku splynutí společností došlo k navýšení základního 
kapitálu společnosti o 206 % a došlo k výrazné změně ve financování společnosti, 
kdy podíl vlastního kapitálu dosáhl 64,94 % na celkových pasivech. 
 
 Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech výrazně poklesl, v roce 2009 
dosáhl 35,06 % z celkových pasiv. Cizí zdroje jsou tvořeny především krátkodobými 
závazky (18,4 %) a bankovními úvěry krátkodobými i dlouhodobými (16,6 %). 
 
 Vývoj jednotlivých položek výkazu zisků a ztrát lze hodnotit spíše 
pozitivně a to i přesto, že v letech 2008 a 2009 v důsledku celosvětové finanční krize 
došlo k poklesu tržeb. Společnost efektivně reagovala na danou situaci na světovém 
trhu snižováním nákladů, rovněž změnila i systém odměňování zaměstnanců. 
Všechny tyto kroky lze hodnotit pozitivně. 
 
  Vývoj cash flow je vyvážený, nedochází k žádným velkým výkyvům.  
 
 Čistý pracovní kapitál byl u společnosti kladný ve všech analyzovaných 
letech. 
 
  Rozbor vývoje poměrových ukazatelů ukazuje na zdravou společnost. 
 
  Ukazatele rentability dosáhly značně horších výsledků v roce 2009. Tyto 
ukazatele byly do jisté míry ovlivněny zaúčtováním oceňovacího rozdílu 
přeneseného fúzí a navýšením základního kapitálu. 
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3 . 4  SWOT  A N A L Ý ZA  
  
 Souhrnné hodnocení silných a slabých stránek, příležitostí a hrozeb pro 
společnost PAPCEL, a. s. je prezentováno v přehledné formě tabulek SWOT 
analýzy, které vychází z výše provedených analýz.  
SILNÉ STRÁNKY                            S W                    SLABÉ STRÁNKY 
• silná pozice na trhu 
• podpora rozvoje vlastní vědecké, vývojové a 
výzkumné základny  
 
• trvalá a vysoká kvalita výrobního portfolia 
• dobrá marketingová propagace 
• pozitivní reference, výborná spolupráce 
s obchodními partnery a subdodavateli 
 
• kvalifikovaná pracovní síla 
• obchodní zastoupení a tradice na trzích v zemích 
bývalého Sovětského svazu 
 
• dobrá pověst, značka, jméno firmy 
 
• nízká produktivita práce ve vztahu k EU 
• nedostatek vlastních investičních prostředků a 
prostředků pro inovace 
• delší dodací lhůty u některých typů strojů 
• vysoká nákladovost výroby 
 
PŘÍLEŽITOSTI                               O T                                HROZBY 
• zavedeni EUR jako platebního prostředku v ČR 
•  rozšíření podnikatelských aktivit na nové 
zahraniční trhy 
• velká otevřenost inovacím a technickému rozvoji 
• zlepšení servisní a technické podpory 
• spolupráce s partnery na cílových trzích 
• růstová dynamika tržního segmentu 
 
 
• přetrvávající hospodářská recese ve světových 
ekonomických centrech – zejména v EU 
• platební rizika ve styku se zahraničím 
• silný kurz koruny ohrožující exportní schopnost 
• zdražování energií a tím i výroby 
• silné postavení některých zahraničních 
konkurentů 
• nestabilní politická situace blízkého a středního 
východu, kde firma rozšiřuje své obchodní 
aktivity  
T A B U L K A  Č  1 7  -  S O U H R N N Á  S W O T  A N A L Ý Z A  
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4 .  NÁVRH  OCENĚN Í  P ODN IKU  
 
 
Z výše provedené strategické a finanční analýzy vyplývá, že akciová 
společnost PAPCEL je finančně zdravou společností, která by neměla mít 
v budoucnosti problémy, nutící ji zastavit svoji výrobní činnost. Je tedy splněna 
podmínka neomezeného trvání tzv. „going koncern“ což je základní předpoklad pro 
využití ocenění podniku výnosovými metodami. Ve své diplomové práci jsem se 
rozhodla aplikovat základní výnosovou metodu diskontovaného peněžního toku    
(angl. Discounted Cash Flow / zkráceně DCF). 
 
 
4 . 1  RO ZD Ě L E N Í  A K T I V  N A  P RO VO ZN Ě  
P O T Ř E B NÁ  A  N E P O T Ř E B NÁ  
 
 Před samotným oceněním je potřeba provést rozdělení aktiv podniku na 
aktiva provozně potřebná a nepotřebná. Zde vycházíme z předpokladu, že podnik má 
jedno základní podnikatelské zaměření, pro které byl zřízen. Pokud má podnik více 
podnikatelských aktivit, pak by měla být každá jednotka oceňována                                    
zvlášť.                                                                                                                  (4) 
 Za provozně nepotřebná aktiva pro účely ocenění společnosti PAPCEL budu 
považovat majetkovou spoluúčast ve společnosti s ručeným omezeným OOO 
PACEL, SPb. sídlící v Petrohradu ve výši 222 tis. Kč (podíly v ovládaných a 
řízených osobách).  
 Výše zjištěné aktivum přičtu na závěr oceňovacích prací k hodnotě provozní 
části podniku. 
 
4 . 2  F I N A NČN Í  P L Á N  
 
Finanční plán byl sestaven pro časově ohraničenou periodu let 2010 až 2014. 
Plán vychází z finanční analýzy oceňovaného podniku a zohledňuje i závěry ze 
strategické analýzy: z predikce MFČR (předpokládaný růst HDP, míru inflace) i 
trendy vývoje oboru a tržního segmentu (papírenský průmysl) ve kterém podnik 
působí. V plánu jsem se rovněž snažila odhlédnout od mimořádné skutečnosti, 
dopadu fúze společnosti PAPCEL s  P.B.O. Holding v roce 2009, kdy došlo k 
zaúčtování oceňovacího rozdílu přeneseného fúzí ve výši 22 958 tis. Kč a tím došlo 
k výraznému propadu hospodářského výsledku za tento rok. 
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Komplexní finanční plán tvoří: 
 plánovaný výkaz zisku a ztráty 
 plánovaná rozvaha 
 plánovaný výkaz CF 
 Před sestavením samotného finančního plánu provedeme prognózu 
generátorů hodnoty, které tvoří základní kostru finančního plánu. 
 
4 . 2 . 1 .  A n a l ý z a  g e n e r á t o r ů  h o d n o t y  
 
 „Generátory hodnoty jsou souborem několika základních 
podnikohospodářských veličin, které ve svém souhrnu určují hodnotu podniku.“ (4) 
Za stěžejní generátory hodnoty označujeme tržby, provozní ziskovou marži, investice 
do pracovního kapitálu a investice do dlouhodobého provozně nutného majetku. 
 
T R Ž B Y  
 
 Tržby podniku zaznamenaly výrazný propad v letech 2008 a 2009. 
V souvislosti s oživováním ekonomiky podnik očekává růst tržeb. Už v průběhu roku 
2009 společnost dostala nové příležitosti a zakázky, jejichž realizace proběhne 
během roku 2010. Společnost podepsala v roce 2009 zatím největší zakázku 
v historii firmy, která bude realizována v roce 2010. Tyto skutečnosti jsou 
zohledněny v plánu tržeb na rok 2010. V dalších letech společnost očekává ustálený 
rovnoměrný růst tržeb ve výši 4 %. 
   
Tržby  2005 2006 2007 2008 2009 
Tržby (tis. Kč) 450 471 500 846 723 906 665 179 472 909 
Tempo růstu  11,18% 44,54% -8,11% -28,91% 
 
Plánované tržby  2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby (tis. Kč) 521 825 542 698 564 406 586 983 610 462 
Tempo růstu 10,34% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 
T A B U L K A  Č  1 8  -  P L Á N  T R Ž E B  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
P R O V O Z N Í  Z I S K O V Á  M A R Ž E  
 
Provozní zisková marže je definována jako podíl korigovaného provozního 
hospodářského výsledku před odpisy a daněmi a výší tržeb. 
Provozní zisková marže podniku dosahovala poměrně vysokých hodnot. Po 
propadu v roce 2008, dosáhla v roce 2009 20,7 %, což je nejvyšší hodnota 
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analyzovaných let. Můžeme předpokládat, že obdobné úrovně ziskové marže bude 
společnost dosahovat i v budoucnu.  
 
Provozní zisková marže  2005 2006 2007 2008 2009 
Provozní hospodářský výsledek (V-N) 11 613 23 160 57 360 37 035 25 111 
Vliv prodeje majetku (zůst.cena DM - tržby DM) -818 -1 252 -1 608 1 201 -382 
Nepeněžní operace (změna rezerv a op) 823 -2 310 20 844 -15 899 40 067 
Odpisy 5 997 6 368 6 481 7 359 33 113 
Korigovaný PZ před odpisy 17 615 25 966 83 077 29 696 97 909 
Tempo růstu  47,41% 219,95% -64,25% 229,70% 
Zisková marže (korigovaný PZ / tržby) 3,91% 5,18% 11,48% 4,46% 20,70% 
 
Plán provozní ziskové marže  2010 2011 2012 2013 2014 
Provozní hospodářský výsledek (V-N) 53 021 51 557 55 652 59 307 63 791 
Vliv prodeje majetku (zůst.cena DM - tržby DM) -578 -601 -625 -650 -676 
Nepeněžní operace (změna rezerv a op) 9 062 9 425 9 802 10 194 10 601 
Odpisy 25 011 24 958 24 905 25 484 25 434 
Korigovaný PZ před odpisy 86 516 85 339 89 734 94 335 99 150 
Tempo růstu -11,64% -1,36% 5,15% 5,13% 5,10% 
Zisková marže (korigovaný PZ / tržby) 16,58% 15,72% 15,90% 16,07% 16,24% 
T A B U L K A  Č  1 9  –  P L Á N  P R O V O Z N Í  Z I S K O V É  M A R Ž E  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
I N V E S T I C E  D O  P R A C O V N Í H O  K A P I T Á L U  
  
 Pracovní kapitál se kterým pracujeme jako s generátorem hodnoty a který 
použiji k sestavení finančního plánu obsahuje oproti obvyklému výpočtu dvě 
modifikace: Od oběžných aktiv neodečítám krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený 
cizí kapitál a započítávám všechny veličiny jen rozsahu provozně nutném.           (4) 
 Výpočet a podrobný přehled obsahují následující tabulky. Z vývoje potřeby 
pracovního kapitálu společnosti neusuzuji na zvyšování náročnosti růstu tržeb na 
pracovní kapitál. 
 Peněžní prostředky provozně zbytné byly ke dni 31. 12. 2009 ve výši 12 723 
tis. Kč. Tato část peněžních prostředků, může být z podniku odčerpána aniž by to 
ovlivnilo jeho chod. 12 723 tis Kč je v dalším kroku vyjmuto z provozně nutných 
aktiv a přičteno na závěr ocenění podniku k hodnotě provozní části podniku. 
Provozně nutnou likviditu považuji na úrovni 0,1. 
 
Investice do pracovního kapitálu  2005 2006 2007 2008 2009 
Doba obratu ve dnech      
Zásoby celkem 104,6 123,5 119,8 131,8 62,3 
      z toho  materiál 17,4 23,9 51,6 23,8 18,6 
                  nedokončená výroba 48,0 51,4 30,5 17,7 14,9 
                 výrobky 15,2 18,4 21,7 67,7 21,8 
                 zboží 0,0 3,0 0,8 0,3 0,4 
Pohledávky za odběrateli 53,7 35,2 88,0 74,1 57,8 
Krátkodobé závazky celkem 208,0 194,1 252,1 179,5 94,6 
       z toho závazky z obchodního styku 50,5 63,9 93,3 72,7 36,7 
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                  závazky k zaměstnancům 3,4 3,6 3,0 3,6 4,1 
                  závazky ze soc. zabezpečení 2,1 2,1 1,8 1,8 1,9 
                  stát - daňové závazky a dotace 1,9 3,3 7,3 1,3 3,6 
Provozně nutné peníze      
Krátkodobý finanční majetek 50 317 22 230 139 461 32 932 24 976 
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky) 0,20 0,08 0,28 0,10 0,20 
Provozně nutné peníze (KZ * L) 25 675 22 230 49 993 32 708 12 253 
Provozně nutná likvidita 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
peněžní prostředky provozně zbytné  24 642 0 89 468 224 12 723 
Upravený pracovní kapitál (tis. Kč)      
Zásoby 129 036 169 464 237 529 240 207 80 686 
Krátkodobé pohledávky (vč. čas. rozlišení aktiv) 111 768 87 308 210 065 155 716 84 417 
Peněžní prostředky provozně nutné 25 675 22 230 49 993 32 708 12 253 
Krátkodobé závazky (vč. čas. rozlišení pasiv) 256 754 267 090 499 934 327 082 122 531 
Upravený pracovní kapitál (provozně nutný) 9 725 11 912 -2 347 101 549 54 825 
 
Investice do pracovního kapitálu - plán  2010 2011 2012 2013 2014 
Doba obratu ve dnech      
Zásoby celkem 67,5 66,9 66,3 65,7 65,0 
      z toho  materiál 22,1 21,6 21,1 20,6 20,1 
                  nedokončená výroba 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5 
                 výrobky 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 
                 zboží 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 
Pohledávky za odběrateli 71,7 70,7 69,7 68,7 67,7 
Krátkodobé závazky celkem 101,9 100,8 99,8 98,8 97,9 
       z toho závazky z obchodního styku 48,4 48,4 48,4 48,4 48,4 
                  závazky k zaměstnancům 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 
                  závazky ze soc. zabezpečení 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 
                  stát - daňové závazky a dotace 3,4 3,3 3,3 3,3 3,2 
Provozně nutné peníze      
Krátkodobý finanční majetek 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694 
Likvidita (peníze / krátkodobé závazky) 0,31 0,56 0,82 1,01 1,28 
Provozně nutné peníze (KZ * L) 14 564 14 993 15 436 15 895 16 368 
Provozně nutná likvidita 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
peněžní prostředky provozně zbytné  31 254 69 477 111 293 144 375 193 325 
Upravený pracovní kapitál (tis. Kč)      
Zásoby 96 509 99 452 102 479 105 593 108 796 
Krátkodobé pohledávky (vč. čas. rozlišení aktiv) 112 025 114 836 117 699 120 613 123 579 
Peněžní prostředky provozně nutné 14 564 14 993 15 436 15 895 16 368 
Krátkodobé závazky (vč. čas. rozlišení pasiv) 145 639 149 928 154 362 158 945 163 684 
Upravený pracovní kapitál (provozně nutný) 77 459 79 352 81 252 83 156 85 059 
T A B U L K A  Č  2 0  -  I N V E S T I C E  D O  P R A C O V N Í H O  K A P I T Á L U  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
I N V E S T I C E  D O  D L O U H O D O B É H O  M A J E T K U  
 
 PAPCEL, a. s. je výrobní společností, proto její investice do dlouhodobého 
majetku jsou značné a nutné. Společnost je nucena investovat do nových zařízení i 
do oprav a inovací zařízení stávajících. V době hospodářské recese v letech 2008 a 
2009 došlo k poklesu těchto investic. Lze tedy předpokládat, že společnost v dalších 
letech bude nucena větších investic. 
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 Pro výpočet generátorů hodnoty jsem odhlédla od oceňovacího rozdílu 
k nabytému majetku. U plánu investic do nehmotného majetku, který byl pořízen 
v roce 2008, jsem zohlednila odpisy tohoto majetku a nutnost jeho obnovy po pěti 
letech. Tempo růstu u staveb počítám na úrovni 0,5 % v prognózovaném období a 
tempo růstu samostatných movitých věci ve výši 5 %. 
 Plán investic zobrazuje následující tabulka: 
 
Investice do dlouhodobého majetku  2005 2006 2007 2008 2009 
Dlouhodobý nehmotný majetek 800 1 208 738 10 106 6 454 
Tempo růstu  51,00% -38,91% 1269,38% -36,14% 
Stavby (Budovy, haly a stavby) 127 839 152 667 149 087 145 090 141 094 
Tempo růstu  19,42% -2,34% -2,68% -2,75% 
Samostat. movité věci a soubory movitých věcí 5 289 6 499 6 790 6 320 5 234 
Tempo růstu  22,88% 4,48% -6,92% -17,18% 
Dlouhodobý hmotný majetek 143 072 176 394 170 213 165 743 160 661 
Tempo růstu  23,29% -3,50% -2,63% -3,07% 
 
Investice do dlouhodobého majetku - plán  2010 2011 2012 2013 2014 
Dlouhodobý nehmotný majetek 4 454 2 454 454 10 454 8 454 
Tempo růstu -30,99% -44,90% -81,50% 2202,64% -19,13% 
Stavby (Budovy, haly a stavby) 141 799 142 508 143 221 143 937 144 657 
Tempo růstu 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 
Samostat. movité věci a soubory movitých věcí 5 496 5 770 6 059 6 362 6 680 
Tempo růstu 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 
Dlouhodobý hmotný majetek 166 082 165 066 164 068 175 087 174 125 
Tempo růstu 3,37% -0,61% -0,61% 6,72% -0,55% 
T A B U L K A  Č  2 1  -  I N V E S T I C E  D O  D L O U H O D O B É H O  M A J E T K U  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
4 . 2 . 2 .  S e s t a v e n í  k o m p l e x n í h o  f i n a n č n í h o  p l á n u  
 
Komplexní finanční plán tvoří: plánovaný výkaz zisku a ztráty, plánovaná 
rozvaha a plánovaný výkaz CF.  
V rámci generátorů hodnoty máme naplánované hlavní položky výkazů a tyto 
tvoří hlavní kostru komplexního finančního plánu.  
Plán je sestaven na pětileté období 2010 až 2014, po tomto období je 
předpoklad k určité stabilizaci ve vývoji společnosti.  
 
P L Á N O V A N Á  R O Z V A H A  
 
 Plány investic do dlouhodobého majetku vychází z generátorů hodnoty - 
investice do dlouhodobého majetku. V plánu investic do nehmotného majetku, 
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zohledňuji odpisy tohoto majetku a nutnost jeho obnovy. Tempo růstu u staveb 
počítám na úrovni 0,5 %, tempo růstu samostatných movitých věci ve výši 5 %. 
Pozemky a nedokončený dlouhodobý majetek ponechávám v nezměněné výši.  
 Zásoby rostou s ohledem na plánované rozšíření výroby. Oceňovaná 
společnost je výrobním podnikem, proto u ní vždy bude určitá výše zakázek 
v rozpracovaném stadiu, z čehož plyne růst všech položek zásob. Dá se ovšem 
předpokládat, že poměr jednotlivých složek zásob (materiál, nedokončená výroba, 
výrobky na skladě) bude proměnlivý z hlediska poměru na celkových zásobách. V 
plánu uvažuji strukturu zásob stejnou jako v roce 2009. V prognóze rostou i 
krátkodobé pohledávky, zde vycházím z předchozího vývoje těchto položek. U 
ostatních položek aktiv nepočítám se zvyšováním, popř. nízké zvýšení 1 % až 2 % na 
základě předchozího vývoje těchto položek. 
 Peníze v bankách jsou dopočítány jako plánovaná celková aktiva mínus 
součet plánovaného dlouhodobého majetku, zásob, pohledávek,  peněz na pokladně a 
časového rozlišení. 
 AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014 
  AKTIVA CELKEM 742 500 785 890 833 041 883 628 938 259 
B. Dlouhodobý majetek 487 722 486 706 485 708 496 727 495 765 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 454 2 454 454 10 454 8 454 
3. Software 4 454 2 454 454 10 454 8 454 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 483 046 484 030 485 032 486 051 487 089 
1. Pozemky 11 199 11 199 11 199 11 199 11 199 
2. Stavby 141 799 142 508 143 221 143 937 144 657 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 5 496 5 770 6 059 6 362 6 680 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 20 20 21 21 21 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 3 114 3 114 3 114 3 114 3 114 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 321 418 321 418 321 418 321 418 321 418 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 222 222 222 222 222 
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 222 222 222 222 222 
C. Oběžná aktiva 250 471 294 856 342 984 382 530 438 101 
C.I. Zásoby 96 509 99 452 102 479 105 593 108 796 
1. Materiál 31 558 32 077 32 586 33 086 33 573 
2. Nedokončená výroba a polotovary 25 024 26 025 27 066 28 149 29 275 
3. Výrobky 29 948 31 146 32 391 33 687 35 035 
5. Zboží 1 277 1 328 1 382 1 437 1 494 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 8 702 8 876 9 053 9 234 9 419 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 426 426 426 426 426 
7. Odložená daňová pohledávka 426 426 426 426 426 
C.III. Krátkodobé pohledávky 107 718 110 508 113 350 116 242 119 185 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 102 571 105 187 107 848 110 554 113 303 
6. Stát - daňové pohledávky 3 574 3 717 3 866 4 020 4 181 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 53 53 54 54 55 
9. Jiné pohledávky 1 521 1 551 1 582 1 614 1 646 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694 
1. Peníze 500 500 500 500 500 
2. Účty v bankách 45 318 83 970 126 229 159 769 209 194 
D.I. Časové rozlišení 4 306 4 328 4 350 4 371 4 393 
1. Náklady příštích období 4 306 4 328 4 350 4 371 4 393 
T A B U L K A  Č  2 2  -  P L Á N  -  R O Z V A H A  A K T I V A  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 Základní kapitál a kapitálové fondy ponechám po celé plánované období na 
úrovni roku 2009. Nerozdělený výsledek hospodaření minulých let = Nerozdělený 
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výsledek hospodaření minulých let ke konci předchozího roku + Výsledek 
hospodaření za předchozí rok - Meziroční přírůstek do zákonného rezervního fondu. 
Výsledek hospodaření je převzat z výkazu zisku a ztráty. Krátkodobé závazky jsou 
převzaty z plánu pracovního kapitálu. Bankovní úvěry a výpomoci ponechávám v 
nezměněné výši po celé plánované období. 
 PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014 
  PASIVA CELKEM 742 500 785 890 833 041 883 628 938 259 
A. Vlastní kapitál 481 221 520 322 563 039 609 043 658 935 
A.I. Základní kapitál 303 220 303 220 303 220 303 220 303 220 
1. Základní kapitál 303 220 303 220 303 220 303 220 303 220 
A.II. Kapitálové fondy 84 082 84 082 84 082 84 082 84 082 
1. Emisní ážio 73 226 73 226 73 226 73 226 73 226 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 10 856 10 856 10 856 10 856 10 856 
A.III. Rezervní f., nedělitelný f. a ost. f. ze zisku 10 441 12 447 14 402 16 538 18 838 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 10 253 12 259 14 214 16 350 18 650 
2. Statutární a ostatní fondy 188 188 188 188 188 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 43 346 81 472 118 618 159 198 202 903 
1. Nerozdělený zisk minulých let 43 346 81 472 118 618 159 198 202 903 
A.V. Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-) 40 132 39 101 42 717 46 004 49 892 
B. Cizí zdroje 261 276 265 565 269 999 274 582 279 320 
B.I. Rezervy 5 845 5 845 5 845 5 845 5 845 
4. Ostatní rezervy 5 845 5 845 5 845 5 845 5 845 
B.III. Krátkodobé závazky 145 636 149 925 154 359 158 942 163 680 
1. Závazky z obchodních vztahů 69 231 72 000 74 880 77 876 80 991 
5. Závazky k zaměstnancům 5 885 6 061 6 243 6 430 6 623 
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 2 060 2 121 2 185 2 251 2 318 
7. Stát - daňové závazky a dotace 4 791 4 934 5 082 5 235 5 392 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 54 656 55 749 56 864 58 001 59 161 
10. Dohadné účty pasivní 9 014 9 059 9 104 9 150 9 195 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 41 682 41 682 41 682 41 682 41 682 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 68 113 68 113 68 113 68 113 68 113 
C.I. Časové rozlišení 3 3 3 3 3 
1. Výdaje příštích období 3 3 3 3 3 
T A B U L K A  Č  2 3  -  P L Á N  -  R O Z V A H A  P A S I V A  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
P L Á N O V A N Ý  V Z Z  
 
 Společnost PAPCEL, a. s. je výrobní společností. Prodej zboží je pro podnik 
jen doplňkovou činností. Z těchto důvodů je ve finančním plánu položka tržeb za 
prodej zboží nulová.  
 Plán tržeb pro první období, rok 2010, vychází z plánu podniku na toto 
období. Růst tržeb roku 2010 je 10,34 % v dalších letech plánu předpokládám 
stabilní růst tržeb ve výši 4 %. Náklady na materiál, spotřebu energie a služby jsou 
plánovány úměrně k navýšení tržeb. Osobní náklady rostou rovnoměrným tempem, 
nižším než tržby, s ohledem na předpoklad navyšování produktivity práce. Aktivace 
je odhadnuta podle její výše v minulosti. Nákladové úroky ponechávám ve stejné 
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výši po celé plánované období do roku 2014. Mimořádné výnosy, ani náklady ve 
výkazu nekalkuluji. 
 VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY  2010 2011 2012 2013 2014 
II. Výkony 529 767 545 366 567 181 589 868 613 463 
     1. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb 521 825 542 698 564 406 586 983 610 462 
     2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 7 491 2 199 2 287 2 378 2 473 
     3. Aktivace 451 469 487 507 527 
B. Výkonová spotřeba 359 744 374 133 389 099 404 663 420 849 
     1. Spotřeba materiálu a energie 209 775 218 166 226 893 235 968 245 407 
     2. Služby 149 969 155 968 162 206 168 695 175 442 
     + Přidaná hodnota 170 023 171 233 178 082 185 205 192 613 
C. Osobní náklady 97 369 100 310 103 341 106 463 109 680 
1. Mzdové náklady 70 616 72 734 74 916 77 164 79 479 
3. Náklady na soc. zabezpečení a zdravotní pojištění 24 716 25 457 26 221 27 007 27 818 
4. Sociální náklady 2 037 2 119 2 204 2 292 2 383 
D. Daně a poplatky 548 570 593 617 641 
E. Odpisy dlouho.. nehmotného a hmotného majetku 25 011 24 958 24 905 25 484 25 434 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 1 330 1 383 1 438 1 496 1 556 
F. Zůstatková cena prodaného dl. majetku a materiálu 752 782 813 846 879 
G. 
Změna stavu rezerv a opr. položek v provozní 
oblasti 9 062 9 425 9 802 10 194 10 601 
IV. Ostatní provozní výnosy 21 465 22 324 23 217 24 145 25 111 
H. Ostatní provozní náklady 7 055 7 337 7 631 7 936 8 253 
     * Provozní výsledek hospodaření 53 021 51 557 55 652 59 307 63 791 
X. Výnosové úroky 250 458 845 1 267 1 603 
N. Nákladové úroky 3 294 3 294 3 294 3 294 3 294 
XI. Ostatní finanční výnosy 19 352 20 126 20 931 21 769 22 639 
O. Ostatní finanční náklady 19 784 20 575 21 398 22 254 23 144 
      * Finanční výsledek hospodaření -3 475 -3 284 -2 916 -2 512 -2 196 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 9 414 9 172 10 020 10 791 11 703 
     1.     - splatná 9 414 9 172 10 020 10 791 11 703 
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 40 132 39 101 42 717 46 004 49 892 
    
*** 
Hosp. výsledek za účetní období 40 132 39 101 42 717 46 004 49 892 
  Hosp. výsledek před zdaněním 49 546 48 273 52 737 56 796 61 595 
T A B U L K A  Č  2 4  -  P L Á N  -  V Z Z  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
P L Á N O V A N É  C A S H - F L O W  
 Plánovaný výkaz o peněžních tocích cash-flow je zpracovaný nepřímou 
metodou z předchozích plánovaných výkazů. 
  VÝKAZ CASH FLOW 2010 2011 2012 2013 2014 
P FINANČNÍ MAJETEK NA POČÁTKU ROKU 24 976 45 818 84 470 126 729 160 269 
Z HOSPODÁŘSKÝ VÝSLEDEK 40 132 39 101 42 717 46 004 49 892 
   + odpisy 25 011 24 958 24 905 25 484 25 434 
   - přírůstky ostatních aktiv -21 -22 -22 -22 -22 
  cash flow I (z vlastní činnosti) 65 122 64 038 67 600 71 467 75 304 
   - přírůstek zásob -15 823 -2 943 -3 027 -3 114 -3 203 
  cash flow II (po zohlednění zásob) 49 299 61 095 64 573 68 353 72 101 
   - přírůstek krátkodobých pohledávek -27 586 -2 790 -2 841 -2 893 -2 943 
   + přírůstek krátkodobých závazků 23 108 4 289 4 434 4 583 4 738 
A Cash flow z provozní činnosti 44 820 62 594 66 165 70 044 73 896 
   - přírůstek nehmotného DM (bez vlivu odpisů) 2 000 2 000 2 000 -10 000 2 000 
   - přírůstek hmotného DM (bez vlivu odpisů) -25 979 -25 942 -25 907 -26 503 -26 472 
B Cash flow z investiční činnosti -23 979 -23 942 -23 907 -36 503 -24 472 
   + přírůstek fondů ze zisku 354 1 957 1 931 2 135 2 300 
   + přírůstek HV minulých období (bez HV b.ú.o.) -354 -1 957 -1 931 -2 135 -2 300 
C Cash flow z finanční činnosti 0 0 0 0 0 
F CASH FLOW CELKEM 20 842 38 652 42 259 33 540 49 425 
R FINANČNÍ MAJETEK NA KONCI ROKU 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694 
T A B U L K A  Č  2 5  -  P L Á N O V A N É  C A S H  F L O W  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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4 . 2 . 3 .  F i n a n č n í  a n a l ý z a  p l á n u  
 
 Plánovaná finanční analýza vychází z finančního plánu.  
 Ukazatele rentability mají po celé plánové období rostoucí trend, dosahují 
však stále nízkých hodnot. 
 Ukazatele likvidity vykazují zlepšující se trend, pokud se budoucí vývoj příliš 
neodchýlí od prognózy odstraní podnik tento finanční problém, kterým byla nízká 
likvidita. 
 Pracovní kapitál je v prognózovaných letech vždy kladný. 
 
Ukazatele rentability (výnosnosti)    2010 2011 2012 2013 2014 
ROA - Rentabilita celkových aktiv  EBIT/CA 0,071 0,066 0,067 0,068 0,069 
ROCE - Rentabilita kapitálu EBIT/(VK+D) 0,100 0,091 0,092 0,092 0,092 
ROE - Rentabilita vl. kapitálu Z/VK 0,082 0,074 0,076 0,076 0,076 
Rentabilita z vlastních fin. zdrojů CF/VK 0,135 0,123 0,120 0,117 0,114 
ROS - Rentabilita tržeb Z/T 0,077 0,072 0,076 0,078 0,082 
Nákladovost tržeb N/T 0,926 0,923 0,919 0,917 0,913 
Mzdová náročnost OsN/T 0,187 0,185 0,183 0,181 0,180 
 
Ukazatele dlouhodobé fin. rovnováhy (zadluženosti) 2010 2011 2012 2013 2014 
Equity Ratio VK/CA 0,648 0,662 0,676 0,689 0,702 
Ukazatel věřitelského rizika (Debt Ratio I) CZ/CA 0,352 0,338 0,324 0,311 0,298 
Debt Ratio II (CZ+OP)/CA 0,352 0,338 0,324 0,311 0,298 
Debt Equity Ratio CZ/VK 0,543 0,510 0,480 0,451 0,424 
Ukazatel finančního rizika  DL.D/VK 0,099 0,091 0,084 0,078 0,072 
 
Ukazatele platební schopnosti (likvidity) 2010 2011 2012 2013 2014 
Pracovní kapitál  OA-KrD 36 296 76 392 120 086 155 049 205 882 
Pracovní kapitál na aktiva (OA-KrD)/CA 0,0489 0,0972 0,1442 0,1755 0,2194 
Ukazatel kapitalizace SA/DL.D 0,9224 0,8571 0,7955 0,7565 0,7018 
Běžná lividita III. OA/KrD 1,1718 1,3523 1,5417 1,6847 1,8900 
Pohotová likvidita II. (KrP+FM)/KrD 0,7183 0,8942 1,0791 1,2178 1,4188 
Peněžní likvidita I. FM/KrD 0,2144 0,3874 0,5696 0,7059 0,9047 
T A B U L K A  Č  2 6  -  F I N A N Č N Í  A N A L Ý Z A  P L Á N U  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
4 . 3  NÁVRH  O C E N Ě N Í  P O DN I K U  M E TODOU  
D C F  P Ř I  P Ř E D POK LADU  S T A B I L N Í  
K A P I T Á LOV É  S T R UK T URY  
 
 Následující varianta ocenění přepokládá stabilní kapitálovou strukturu po celé 
plánované období. Výhodou je, že pracujeme s jedinou diskontní mírou pro celé 
budoucí období, což je značné zjednodušení. Nevýhodou je, že velikost cizího 
kapitálu se neřídí skutečnými finančními potřebami podniku, ale jeho aktuální tržní 
hodnotou. Proto tato strategie je někdy označována jako „strategie orientována na 
hodnotu“.                                 (6) 
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 Z výše uvedeného pak plyne, že podnik by měl přijímat úvěry podle toho, jak 
by se vyvíjela jeho hodnota. Ve skutečnosti si podnik bude asi sotva brát a přijímat 
úvěry jen proto, že se momentálně zvýší nebo sníží jeho výnosová hodnota. Proto 
tento způsob ocenění bereme jako orientační. 
 
4 . 3 . 1 .  S t a n o v e n í  d i s k o n t n í  m í r y  p r o  o c e n ě n í  
 
S ohledem na plánovanou finanční strukturu je možné diskontní sazbu 
stanovit jako vážené průměrné náklady celkového kapitálu (angl. Weighted Average 
Cost of Capital / zkráceně WACC). Úkolem diskontní míry je vyjádřit očekávanou 




4 . 3 . 1 . 1  N á k l a d y  n a  v l a s t n í  k a p i t á l  
 
Pro požadovanou výnosnost poskytovatelů vlastního kapitálu se v praxi 
nejvíce uplatňuje model oceňování kapitálových aktiv (angl. Capital Asset Pricing 
Model / zkráceně CAPM). Tento model odvozuje střední očekávanou výnosnost 
akcie od očekávané bezrizikové výnosnosti a průměrné prémie za riziko 
kapitálového trhu.  
Vzhledem k malé spolehlivosti dat odvozených z tuzemského kapitálové trhu 
je doporučováno základní rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktuální riziko 
země.                         (6)  
Data potřebná pro výpočet CAMP jsem v diplomové práci čerpala především 
z údajů uvedených na internetových stránkách A. Damorana.    (23) 
 
Vstupní data: 
 Bezriziková úroková míra  je určena jako výnosnost 10ti letých státních 
dluhopisů USA (T-Bons) (rf)      3,85 %
1 
 Riziková prémie amerického kapitálového trhu USA (RPT) je geometrickým 
průměrem pozorování v letech 1928 – 2009 v USA   4,36 %2 
 Koeficient beta nezadlužené byl získán z dat A. Damodarana,  pro podniky 
zabývající se strojírenstvím byl stanoven ve výši   1,08 %3 
                                                 
1 http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2009 
2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/   
3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  
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 Riziko selhání země       1,35 %1 
 Poměr cizího a vlastního kapitálu      25 % 
 Odhad rozdílu v prognózované inflaci mezi ČR a USA   1,00 %2 
 Nekalkuluji žádnou přirážku za menší společnost či likvidnost 
 Aktuální daňová sazba       19 %  
  
                                 nVK = rf + ß · RPT + RPZ                                 (6, str.149) 
kde: 
nVK - odhad nákladů vlastního kapitálu 
rf -   aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů 
ß - odvětvové ß přenesené z rozvinutějších trhů a upravené o zadlužení v tržních cenách  
    konkrétního podniku 
RPT - riziková prémie kapitálového trhu  
RPZ - riziková prémie země 
  
Výpočet nákladů na vlastní kapitál je shrnut v následující tabulce: 
NÁKLADY VLASTNÍHO KAPITÁLU -  CAPM S RIZIKOVOU PRÉMIÍ ZEMĚ  
Aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA                                       rf 3,85% 
Beta nezadlužené (průměr USA Machinery) 1,08 
Riziková prémie kap. trhu USA                                                                                          RPT 4,36% 
Rating České republiky (www.modys.com) A1 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 1,35% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Inflační rozdíl (odhad dlouhodobě prognózované inflace mezi ČR a USA) 1,00% 
Riziková prémie země                                                                                                           RPZ 3,025% 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku  25% 
Daňová sazba 19% 
Beta zadlužené  =  Beta nezadlužená (1+(1-daňová sazba) (CK/VK) )                        ß 1,295 
Náklady vlastního kapitálu 12,52% 
T A B U L K A  Č  2 7  –  N Á K L A D Y  V L A S T N Í H O  K A P I T Á L U  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 
4 . 3 . 1 . 2  N á k l a d y  n a  c i z í  k a p i t á l  
 
Náklady na cizí kapitál stanovujeme v jejich tržní podobě. 
Akciová společnosti PAPCEL čerpá k datu ocenění především úvěry 
krátkodobého charakteru (kontokorentní, eskontní a revolvingový úvěr) a úvěr 
střednědobého charakteru se splatností v roce 2012. 
Náklady na cizí kapitál kalkuluji ve výši 4,80 % což je průměrná úroková 
sazba v % p.a. z úvěrů nefinančním podnikům3 v roce 2009 zvýšená o 0,2 %tního 
bodu. 
 
                                                 
1 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  
2 http://www.federalreserve.gov - prognózy  inflace centrální banky USA (FED) 
   http://www.cnb.cz/ - prognózy inflace centrální banky ČR (ČNB) 
3 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_52646.html 
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4 . 3 . 1 . 3  P r ů m ě r n é  v á ž e n é  n á k l a d y  n a  k a p i t á l  
 
Z přecházejících kroků vypočteme vážené průměrné náklady celkového 
kapitálu (WACC). Vlastní kapitál a nákladové rezervy byly k datu ocenění 446 934 
tis. Kč, tj. 80,28 %. Bankovní úvěry dlouhodobé a krátkodobé činily 109 795 tis. Kč 
tj. 19,72 %. 
 
WACC Váha Náklad Součin 
Cizí kapitál (CK/K) (1-t) 19,72 % 4,80 0,76 
Vlastní kapitál (VK/K) 80,28 % 12,52 10,05 
WACC   10,81 
T A B U L K A  Č  2 8  –  P R Ů M Ě R N É  V Á Ž E N É  N Á K L A D Y  N A  K A P I T Á L  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 
4 . 3 . 2 .  V o l n ý  p e n ě ž n í  t o k  F C F F  
 
 Pro výpočet diskontovaných peněžních toků musíme vypočítat kolik 
finančních prostředků můžeme každoročně z podniku odčerpat aniž by to ohrozilo 
jeho vývoj. Východiskem je produkce peněz v podniku, tedy provozní peněžní tok. 
Ve všech letech plánu společnost dosahuje kladných hodnot FCFF a plánované 
investice by tedy neměly ohrozit jeho podnikání. 
 Výpočet volných peněžních toků pro podnik je uveden v následující tabulce: 
 
Volný peněžní tok FCFF   (v tis. Kč) 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 
KPZ před zdaněním 53 021 51 557 55 652 59 307 63 791 
Upravená daň z příjmů 10 074 9 796 10 574 11 268 12 120 
KPZ (po dani) 42 947 41 761 45 078 48 039 51 671 
tempo růstu KPZ (po dani)   -2,76% 7,94% 6,57% 7,56% 
Odpisy 25 011 24 958 24 905 25 484 25 434 
Ostatní nepeněžní operace (rezervy,OP) 9 062 9 425 9 802 10 194 10 601 
Investice do provozně nutného PK 22 634 1 894 1 900 1 903 1 903 
Investice do provozně nutných SA 23 979 23 942 23 907 36 503 24 472 
FCFF 30 408 50 308 53 979 45 310 61 331 
T A B U L K A  Č  2 9  -  V O L N Ý  P E N Ě Ž N Í  T O K  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Investice do pracovního kapitálu jsou meziročním rozdílem mezi upraveným 
kapitálem provozně nutným (viz. generátory hodnoty). Investice do stálých aktiv 
jsou meziročním rozdílem mezi plánovaným dlouhodobým majetkem zvýšeném o 
plánované odpisy. 
 
4 . 3 . 3 .  D v o u f á z o v á  m e t o d a  
 
 Dvoufázová metoda vychází v předpokladu, že budoucí období lze rozdělit na 
dvě fáze. 
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4 . 3 . 3 . 1  H o d n o t a  p r v n í  f á z e  
 
 Navážeme na předchozí krok a z hodnoty volných peněžních toků 




















FCFF  - volný peněžní tok do firmy v roce t 
H1  - hodnota první fáze, 
ik  - kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu   
     (WACC) 
t  - jednotlivé roky prognózy, t = { 1, 2, 3, 4, 5 } 
 
  
Nyní lze vyčíslit hodnotu první fáze ocenění pro roky 2010 - 2014. 
 
Výpočet hodnoty první fáze (tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2014 
FCFF - volný peněžní tok  30 408 50 308 53 979 45 310 61 331 
WACC 10,81 10,81 10,81 10,81 10,81 
Diskontní faktor  = 1/(1+ik)
t      0,90 0,81 0,73 0,66 0,60 
Diskontované FCFF k 31.12.2009 27 442 40 971 39 672 30 052 36 710 
Současná hodnota 1. fáze        174 847 
T A B U L K A  Č  3 0 -  V Ý P O Č E T  H O D N O T Y  P R V N Í  F Á Z E  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 Celková hodnota první fáze je součtem diskontovaných peněžních toků a činí 
174 847 tis. Kč. 
 
 
4 . 3 . 3 . 2  H o d n o t a  d r u h é  f á z e  
 
 
 Úkolem druhé fáze ocenění je vypočítat pokračující hodnotu podniku. 
K určení pokračující hodnoty v čase použijeme Gordonův vzorec:             (4, str.183) 







= +1  
 
kde: 
FCFF  - volný peněžní tok do firmy, 
T  - poslední rok prognózovaného období 
g  - předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze, tj  
     do nekonečna 
iK  - průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
 
 Hodnotu g uvažuji jako stabilní růst na základě vývoje HDP ve výši 2%. 
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 Do výpočtu Gordonova vzorce je potřeba použít odhad volného cash flow pro 
rok T+1, tedy pro první rok pro který není zpracován plán, k tomu použijeme 
následující vzorec:                                                                                     (4, str.184) 
FCFFT+1 = FCFFT (1+g) 
 
 FCFFT+1 = 61 331 (1 + 2%) = 62 557 tis. Kč 
 Pokračující hodnota = 62 557 / (10,81% - 2%) = 710 068 tis. Kč 
 Současná hodnota PH = 710 068 / (1 + 10,81%)5 = 425 016 tis. Kč 
 
 Výsledná hodnota druhé fáze je 425 016 tis. Kč. 
 
4 . 3 . 4 .  U r č e n í  h o d n o t y  p o d n i k u  
 
 
 Výslednou hodnotu podniku dostaneme po sečtení první a druhé fáze 
ocenění. Poté odečteme úročený cizí kapitál a přičteme hodnotu neprovozních aktiv: 
majetkový podíl ve společnosti OOO PAPCEL SPb. ve výši 222 tis. Kč (viz kap. 
4.1) a peněžní prostředky provozně zbytné ve výši 12 723 tis. Kč (viz. kap. 4.2.1). 
Výpočet zobrazuje následující tabulka: 
 
Výpočet hodnoty podniku tis. Kč 
Současná hodnota 1. fáze 174 847 
Současná hodnota 2. fáze 425 016 
Provozní hodnota brutto 599 863 
Cizí kapitál k datu ocenění                                                   - 109 795 
Provozní hodnota kapitálu po odečtení cizího kapitálu 490 068 
Neprovozní aktiva                                                                + 12 945 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu  k 31.12.2009 503 013 
T A B U L K A  Č  3 1  -  V Ý P O Č E T  H O D N O T Y  P O D N I K U  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
 
 Hodnota vlastního kapitálu akciové společnosti PAPCEL vypočítaná dle 
výnosové metody diskontovaných peněžních toků, oceněná obvyklým způsobem na 
základě stabilní kapitálové struktury dosahuje  ke dni 31. 12. 2009 hodnoty  503 013 
tis. Kč. Tuto hodnotu můžeme brát jako orientační ocenění. 
                                                                                                    Návrh ocenění podniku                                    
   - 77 - 
4 . 4  NÁVRH  O C E N Ě N Í  P O DN I K U  M E TODOU  
D C F  P Ř I  P Ř E D POK LADU  P ROMĚNL I V É  
K A P I T Á LOV É  S T R UK T URY  
 
 
 Strategie proměnlivé kapitálové struktury vychází z předpokladu, že velikost 
dlouhodobé strategie podniku odpovídá dlouhodobým potřebám financování 
podnikové činnosti a jejího rozvoje. Důsledkem této strategie v rámci DCF entity je 
nutnost přepočítat pro každý rok WACC a náklady vlastního kapitálu. Diskontní 
míry budou tedy pro každý rok pravděpodobně jiné. Při řešení cirkulačního problému 
kapitálové struktury pomocí iteračního postupu to pak znamená provádět vyladění 
struktury pro každý rok zvlášť.                            (6, str.45) 
  
 Při výpočtu navazujeme na předchozí kroky: výpočet FCFF (viz tabulka č. 
29), pro názornost je uveden i v následující tabulce č. 32. Dále vypočteme 
pokračující hodnotu pro druhou fázi 62 557 tis. Kč (výpočet viz. kapitola 4.3.3.2). Při 
výpočtu pak postupujeme od posledního roku směrem k prvnímu: 
 Hodnota podniku k prvnímu roku druhé fáze 1. 1. 2015: 62 557 / (10,97 % -  
2 %) = 697 212 tis. Kč1 
 Hodnota podniku k 1. 1. 2014: (697 212 + 61 331) /1,1096 = 683 616 tis. Kč 
 Stejným způsobem postupujeme pro každý předchozí rok. 
 
 Schéma postupu při iterativním výpočtu kapitálové struktury je uvedeno 
v teoretické části diplomové práce (viz obrázek č. 2). Nejprve odhadneme výchozí 
strukturu (můžeme použít účetní strukturu), s její pomocí vypočítáme hodnotu 
podniku a z té pak zjistíme novou strukturu kapitálu. Při novém poměru cizího 
kapitálu musíme přepočítat následně náklady vlastního kapitálu a z toho plyne, že je 
nutné přepočítat i celkové průměrné náklady kapitálu. V důsledku změny diskontní 
míry se změní hodnota podniku k počátku druhé fáze i výsledná kapitálová struktura, 
proto při výpočtu hodnoty podniku pro každý rok je nejjednodušší postupovat od 
posledního roku směrem k prvnímu. S novou výslednou kapitálovou strukturou celý 
postup opakujeme tak dlouho, až se předpokládaná a výsledná struktura sjednotí. 
Tento přístup si vyžaduje vybavení výpočetní technikou (nejčastěji Excel)      (4), (6) 
 
Podrobné výpočty zobrazují  následující tabulky z excelu:  
                                                 
1 Nepřesnosti vznikají zaokrouhlením (viz. tabulka č. 32) 
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Ocenění  metodou DCF při předpokladu proměnlivé kapitálové struktury 
Ocenění sladěním kapitálové struktury 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 PH 
KPZ před zdaněním 53 021 51 557 55 652 59 307 63 791   
Upravená daň z příjmů 10 074 9 796 10 574 11 268 12 120   
KPZ (po dani) 42 947 41 761 45 078 48 039 51 671 52 696 
tempo růstu KPZ (po dani)   -2,76% 7,94% 6,57% 7,56%   
Odpisy 25 011 24 958 24 905 25 484 25 434   
Ostatní nepeněžní operace 9 062 9 425 9 802 10 194 10 601   
Investice do PK 22 634 1 894 1 900 1 903 1 903   
Investice do SA 23 979 23 942 23 907 36 503 24 472   
míra investic 50,30% 2,10% 2,00% 26,90% 1,82%   
rentabilita čistých investic   -135,09% 368,05% 22,91% 385,79%   
FCFF 30 408 50 308 53 979 45 310 61 331 62 557 
FCFF za část roku 30 325           
míra růstu 2. fáze           2,00% 
(1-t) t = daňová sazba 19% 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 
rf Bezriziková úroková míra 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 
RPT Riziková prémie kapitálového trhu 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 
RPZ Riziková prémie země 3,03% 3,03% 3,03% 3,03% 3,03% 3,03% 
beta (n) Beta nezadlužená 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 
beta (z) Beta zadlužená 1,28 1,27 1,26 1,26 1,25 1,24 
Náklady na vlastní kapitál 12,46% 12,40% 12,37% 12,35% 12,31% 12,30% 
Náklady na cizí kapitál 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 
       
Stanovení hodnoty společnosti 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 
CK Cizí kapitál 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795 
K Kapitál 589 922 623 411 641 056 657 074 683 616 697 212 
CK/K 18,61% 17,61% 17,13% 16,71% 16,06% 15,75% 
VK/K 81,39% 82,39% 82,87% 83,29% 83,94% 84,25% 
CK/VK 22,87% 21,38% 20,67% 20,06% 19,13% 18,69% 
WACC 10,86% 10,90% 10,92% 10,94% 10,96% 10,97% 
Diskontní faktor 0,902 0,902 0,902 0,901 0,901 G 11,145 
Současná hodnota 1. fáze 182 566           
Současná hodnota 2. fáze 407 355           
Provozní hodnota brutto (Hb) 589 922 623 411 641 056 657 074 683 616 697 212 
Hodnota netto (Hn) po odečtení CK 480 127           
Neprovozní aktiva 12 945           
Výsledná hodnota vlastního 
kapitálu 
493 072  tis. Kč         
T A B U L K A  Č  3 2  -  V Ý P O Č E T  H O D N O T Y  P O D N I K U  I T E R A Č N Í M  P O S T U P E M  
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
 
NÁKLADY VLASTNÍHO KAPITÁLU -  CAPM S RIZIKOVOU PRÉMIÍ ZEMĚ  
Aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA                                      rf 3,85% 
Beta nezadlužené (průměr USA Machinery) 1,08 
Riziková prémie kap. trhu USA                                                                                          RPT 4,36% 
Rating České republiky (www.modys.com) A1 
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 1,35% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Inflační rozdíl (odhad dlouhodobě prognózované inflace mezi ČR a USA) 1,00% 
Riziková prémie země                                                                                                          RPZ 3,03% 
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku (iterační postup viz. tabulka č. 32) 23% 
Daňová sazba 19% 
Beta zadlužené  =  =  Beta nezadlužená (1+(1-daňová sazba) (CK/VK) )                      ß 1,28 
Náklady vlastního kapitálu 12,46% 
T A B U L K A  Č  3 3  -  N Á K L A D Y  V L A S T N Í H O  K A P I T Á L U   
Z D R O J  ( V L A S T N Í  Z P R A C O V Á N Í )  
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 Hodnota vlastního kapitálu akciové společnosti PAPCEL vypočítaná dle 
výnosové metody diskontovaných peněžních toků, při použití strategie proměnlivé 
kapitálové struktury dosahuje  ke dni 31. 12. 2009 hodnoty 493 072 tis. Kč. 
 
4 . 5  ZÁV Ě R  O C E N Ě N Í  
 
 V analýze ocenění podniku PAPCEL, a. s. jsem aplikovala výnosovou 
metodu diskontovaného čistého cash flow (DCF). 
 V prvním případě ocenění jsem předpokládala stabilní kapitálovou 
strukturu po celé plánované období s jedinou diskontní mírou pro celé budoucí 
období. Výši této kapitálové struktury jsem odhadla ze struktury roku 2009. 
Výsledná cena vlastního kapitálu společnosti byla výpočty stanovena na 503 013 tis. 
Kč. 
 Ve druhém případě, jsem použila doporučovaný postup prof. Maříka (zdroje 
literatura: 4; 5; 6) strategii proměnlivé kapitálové struktury. V důsledku použití 
této strategie mám pro každý rok ocenění jiné náklady vlastního kapitálu, WACC a 
odlišnou kapitálovou strukturu. Výsledná cena vlastního kapitálu společnosti 
PAPCEL, a. s. byla na základě této autonomní finanční strategie stanovena na 
493 072 tis. Kč. 
 Výsledná chyba při použití stabilní kapitálové struktury tak činí: 





 cca 2 % 
 V konečném důsledku není tento rozdíl příliš velký, protože kapitálová 
struktura podniku se blíží ke struktuře, která vyšla po iteracích. 
  Velikost chyby dále záleží na výši nezadlužených nákladů vlastního kapitálu 
a výši daňové sazby.                    (6) 
 
 Vzhledem k tomu, že iterační postup je nejpřesnější způsob odhadu vah pro 
WACC a získáme tímto způsobem skutečnou tržní strukturu kapitálu pro jednotlivé 
roky považuji ocenění strategií proměnlivé kapitálové struktury za správné.  
 
Hodnota čistého obchodního majetku společnosti  PAPCEL, a. s. 
k datu 31. 12. 2009 je  493 072 000, -Kč. 
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ZÁVĚR  
 
 Cílem diplomové práce bylo určit tržní hodnotu akciové společnosti 
PAPCEL. Společnost vyrábí a dodává stroje a zařízení pro kompletní linky 
papírenských strojů a přípraven látky, pro dodaná zařízení zabezpečuje náhradní díly 
a kompletní servisní služby. Většina odběratelů společnosti se pohybuje v oblasti 
papírenského průmyslu a v oblasti zpracování celulózy.  
 
 Teoretická část práce zahrnuje poznatky z odborné literatury. Tyto poznatky 
byly následně aplikovány v praktické části diplomové práce.  
  
 Praktická část práce zahrnuje strategickou analýzu, která zahrnuje výsledky 
vývoje makroekonomických skutečností, perspektivy vývoje oboru a tržního 
segmentu ve kterém se společnost pohybuje. Hodnotí i vnitřní faktory, mající vliv na 
oceňovanou společnost. Ve finanční analýze byla zhodnocena celková úspěšnost 
podnikání společnosti od roku 2005 a byly vypočítány jednotlivé finanční ukazatele. 
Vývoj vybraných ukazatelů finanční analýzy za rok 2008 a 2009 byl srovnán 
s oborem, ve kterém podnik působí. Z provedených analýz pak byla zpracována 
souhrnná SWOT analýza, která zahrnuje souhrnné hodnocení silných a slabých 
stránek, příležitostí a hrozeb pro společnost.  Akciová společnost PAPCEL se 
ukázala jako silná a finančně zdravá společnost s velmi slibným vývojem splňující 
podmínku neomezeného trvání společnosti (going concern). Jako metodu ocenění 
jsem použila základní výnosovou metodu diskontovaných volných peněžních toků 
(DCF). Tato metoda je z pohledu teorie nejsprávnější a poskytuje přímý pohled na 
ekonomiku podniku. 
 
 Na základě předchozích analýz byla provedena prognóza budoucího vývoje, 
byly analyzovány a následně prognózovány generátory hodnoty podniku (tržby, 
zisková marže, pracovní kapitál a dlouhodobý majetek a investice). Na základě 
prognóz generátorů hodnoty byl sestaven finanční plán, zahrnující plánovanou 
rozvahu, výkaz zisku a ztrát a plán cash flow pro období 2010 až 2014. 
Z prognózovaných výkazů byly sestaveny volné peněžní toky. Vyčíslení volných 
peněžních toků je nezbytným vstupem při určení hodnoty podniku metodou 
diskontovaných volných peněžních toků. Toto období tvoří první fázi ocenění a je 
předpokladem, že po tomto období společnost dosáhne určité stability. 
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Druhá fáze ocenění je pokračující období po roce 2014 a byla odvozena 
pomocí Gordonova vzorce. Výslednou hodnotu podniku dostaneme po sečtení první 
a druhé fáze ocenění. Poté odečteme úročený cizí kapitál a přičteme hodnotu 
neprovozních aktiv.  
 
V diplomové práci jsem pro výpočet hodnoty čistého obchodního majetku 
oceňované společnosti použila metodu diskontovaných peněžních toků se strategií 
proměnlivé kapitálové struktury pro celé plánované období a pro srovnání i strategii 
stabilní kapitálové struktury pro plánované období, kterou jsem odhadla na základě 
minulého období. Vzhledem k tomu, že proměnlivá kapitálová struktura více 
odpovídá realitě, považují výsledek ocenění touto strategií za správný. Výsledná 
hodnota čistého obchodního majetku akciové společnosti  PAPCEL  k datu ocenění 
31. 12. 2009 činí  493 072 000,- Kč. 
  
 Výsledné ocenění podniku v diplomové práci nezastupuje znalecký posudek. 
Toto ocenění je zpracováno pouze jako představa pro vlastníky a manažery 
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S E ZNAM  POUŽ I TÝCH  ZKRATEK  
 
A  - aktiva 
CA  - celková aktiva 
CAMP  - model oceňování kapitálových aktiv (Capital Asset Pricing  
    Model)  
CF  - Cash - flow (peněžní tok), vyjadřuje skutečný pohyb peněžních  
     prostředků podniku 
CZ  - cizí zdroje (cizí kapitál) 
ČPK  - čistý pracovní kapitál 
ČPM  - čistý peněžní majetek 
ČSÚ  - Český statistický úřad 
D  - dluhy (cizí kapitál) 
DCF  - diskontované cash flow (Discounted Cash Flow) 
DL. D  - dlouhodobé dluhy (dlouhodobý cizí kapitál) 
EAT  - hospodářský výsledek po zdanění (Earnings after Taxes) 
EBIT  - hospodářský výsledek pře úhradou nákladových úroků a daně  
     z příjmů (Earnings befor Interest and Taxes) 
EPS  - čistý zisk na akcii ( Earnings per Share)  
EVA  - ekonomická přidaná hodnota 
FCF  - volný peněžní tok 
FCFF  - volný peněžní tok pro vlastníky a věřitele 
FM  - finanční majetek 
EU  - Evropská unie 
HDP  - hrubý domácí produkt 
HV  - hospodářský výsledek 
ISO  - zkratka pro mezinárodní normalizační institut (International  
    Oragnization for Standardization) se sídlem v Ženevě. Tato  
                organizace vydává mezinárodní normy s označením ISO v   
                           anglickém, německém a francouzském 
KBÚ  - krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
KrD  - krátkodobé dluhy (krátkodobé závazky) 
KZ  - závazky vůči dodavatelům 
OA  - oběžná aktiva 
OKEČ  - Odvětvová klasifikace ekonomických činností 
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OP  - opravné položky 
OsN  - osobní náklady 
P.  - pohledávky 
p.a.  - Per annum (lat.) – úroková míra za rok  
ROA  - Ukazatel rentability  celkových aktiv (Return on Assets) 
ROCE  - Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů (Return on Capital  
     Employed) 
ROE  - Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Return on Common  
     Equity) 
ROI  - Ukazatel rentability vloženého kapitálu (Return on investment) 
ROS  - Ukazatel rentability tržeb (Return on Sales) 
SA  - stálá aktiva 
SWOT analýza - analýza silných a slabých stránek organizace a příležitostí a  
      hrozeb, kterým je vystavena (Strengths, Weaknesses,   
                 Opportunities, Threats) 
T  - tržby (výnosy) 
VK  - vlastní kapitál 
WACC - průměrné vážené náklady kapitálu (Weighted Average Cost of  
     Capital) 
Z  - zisk 
Zás.  - zásoby 
ZK  - základní kapitál 
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          Příloha č. 1                                                        ROZVAHA PAPCEL  a. s. 2005 - 2009  
   
 
R O Z V A H A  A K T I V A  2 0 0 5  -  2 0 0 9   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. AKTIVA Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
  AKTIVA CELKEM 01 435 215 456 826 758 228 604 926 679 260 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 02 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek 03 144 094 177 824 171 173 176 071 488 755 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 04 800 1 208 738 10 106 6 454 
1. Zřizovací výdaje 05           
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 06           
3. Software 07 800 1 208 738 10 106 6 454 
4. Ocenitelná práva 08           
5. Goodwill 09           
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10           
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 11           
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 12           
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 143 072 176 394 170 213 165 743 482 079 
1. Pozemky 14 9 572 11 199 11 199 11 199 11 199 
2. Stavby 15 127 839 152 667 149 087 145 090 141 094 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 5 289 6 499 6 790 6 320 5 234 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17           
5. Základní stádo a tažná zvířata 18           
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 20 20 20 20 20 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20 352 2 509 3 117 3 114 3 114 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 21   3 500       
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 22         321 418 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23 222 222 222 222 222 
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 24 222 222 222 222 222 
2. Podíly v úč. jedn. pod podstatným vlivem 25           
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 26           
4. Půjčky a úvěry ovl. a říz. osobám a pod podst. vlivem 27           
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28           
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 29           
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 30           
C. Oběžná aktiva 31 288 825 267 181 578 389 422 165 186 220 
C.I. Zásoby 32 129 036 169 464 237 529 240 207 80 686 
1. Materiál 33 21 511 32 780 102 409 43 369 24 120 
2. Nedokončená výroba a polotovary 34 59 218 70 543 60 479 32 345 19 285 
3. Výrobky 35 18 764 25 188 43 120 123 329 28 196 
4. Zvířata 36 7 682         
5. Zboží 37   4 087 1 502 554 554 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 21 861 36 866 30 019 40 610 8 531 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39 0 0 0 0 426 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 40           
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 41           
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 42           
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 43           
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 44           
6. Jiné pohledávky 45           
7. Odložená daňová pohledávka 46         426 
C.III. Krátkodobé pohledávky 47 109 472 75 487 201 399 149 026 80 132 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 48 66 236 48 284 174 571 134 950 74 885 
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 49       127   
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 50           
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 51           
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 52           
6. Stát - daňové pohledávky 53 7 532 8 863 12 428 9 087 3 704 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 54 9 493 11 096 454 3 138 52 
8. Dohadné účty aktivní 55 34 135       
9. Jiné pohledávky 56 26 177 7 109 13 946 1 724 1 491 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 57 50 317 22 230 139 461 32 932 24 976 
1. Peníze 58 3 414 1 529 768 553 438 
2. Účty v bankách 59 46 903 20 701 138 693 32 379 24 538 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 60           
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 61           
D.I. Časové rozlišení 63 2 296 11 821 8 666 6 690 4 285 
1. Náklady příštích období 64 2 296 11 821 8 557 6 653 4 285 
2. Komplexní náklady příštích období 65           
3. Příjmy příštích období 66     109 37   
          Příloha č. 1                                                        ROZVAHA PAPCEL  a. s. 2005 - 2009  
   
 
R O Z V A H A  P A S I V A  2 0 0 5  -  2 0 0 9   P A P C E L  A .  S .  
 
 
Označ. PASIVA Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
  PASIVA CELKEM 67 435 215 456 826 758 228 604 926 679 260 
A. Vlastní kapitál 68 117 322 131 896 169 282 147 172 441 089 
A.I. Základní kapitál 69 98 960 98 960 98 960 98 960 303 220 
1. Základní kapitál 70 98 960 98 960 98 960 98 960 303 220 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71           
3. Změny základního kapitálu 72           
A.II. Kapitálové fondy 73 0 0 0 0 84 082 
1. Emisní ážio 74         73 226 
2. Ostatní kapitálové fondy 75           
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 76           
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 77         10 856 
A.III. Rezervní f., nedělitelný f. a ost. f. ze zisku 78 1 892 2 225 3 226 10 157 10 087 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 79 1 636 1 986 2 979 9 899 9 899 
2. Statutární a ostatní fondy 80 256 239 247 258 188 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 81 9 469 11 190 14 061 7 141 36 625 
1. Nerozdělený zisk minulých let 82 9 469 11 190 14 061 7 141 38 055 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 83         -1 430 
A.V. Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-) 84 7 001 19 521 53 035 30 914 7 075 
B. Cizí zdroje 85 317 893 324 153 588 946 457 754 238 168 
B.I. Rezervy 86 21 142 17 900 34 045 19 806 5 845 
1. Rezervy podle zvláštních předpisů 87 18 326 14 525 29 050 14 366 0 
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 88           
3. Rezerva na daň z příjmů 89           
4. Ostatní rezervy 90 2 816 3 375 4 995 5 440 5 845 
B.II. Dlouhodobé závazky 91 8 017 9 071 7 540 8 633 0 
1. Závazky z obchodních vztahů 92           
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 93           
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 94           
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 95           
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 96           
6. Vydané dluhopisy 97           
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 98           
8. Dohadné účty pasivní 99           
9. Jiné závazky 100           
10. Odložený daňový závazek 101 8 017 9 071 7 540 8 633   
B.III. Krátkodobé závazky 102 256 754 266 313 499 934 327 082 122 528 
1. Závazky z obchodních vztahů 103 62 299 87 704 185 090 132 525 47 533 
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 104 2 100 2 006 1 701     
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 105           
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 106           
5. Závazky k zaměstnancům 107 4 214 4 900 6 010 6 571 5 328 
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 108 2 638 2 931 3 633 3 203 2 463 
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 2 366 4 460 14 562 2 435 4 651 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 160 238 143 481 258 199 147 178 53 584 
9. Vydané dluhopisy 111           
10. Dohadné účty pasivní 112 22 899 17 631 28 153 32 170 8 969 
11. Jiné závazky 113   3 200 2 586 3 000   
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114 31 980 30 869 47 427 102 233 109 795 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 25 980 21 983 17 986   41 682 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 116 6 000 8 886 29 441 102 233 68 113 
3. Finanční výpomoci krátkodobé 117           
C.I. Časové rozlišení 119 0 777 0 0 3 
1. Výdaje příštích období 120   687     3 













          Příloha č. 2:                                                                                VERTIKÁLNÍ ANALÝZA AKTIV  
   
 
V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  A K T I V   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. AKTIVA Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
  AKTIVA CELKEM 01 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 02           
B. Dlouhodobý majetek 03 33,11% 38,93% 22,58% 29,11% 71,95% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 04 0,18% 0,26% 0,10% 1,67% 0,95% 
1. Zřizovací výdaje 05           
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 06           
3. Software 07 0,18% 0,26% 0,10% 1,67% 0,95% 
4. Ocenitelná práva 08           
5. Goodwill 09           
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10           
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 11           
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 12           
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 32,87% 38,61% 22,45% 27,40% 70,97% 
1. Pozemky 14 2,20% 2,45% 1,48% 1,85% 1,65% 
2. Stavby 15 29,37% 33,42% 19,66% 23,98% 20,77% 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 1,22% 1,42% 0,90% 1,04% 0,77% 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17           
5. Základní stádo a tažná zvířata 18           
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20 0,08% 0,55% 0,41% 0,51% 0,46% 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 21   0,77%       
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 22         47,32% 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23 0,05% 0,05% 0,03% 0,04% 0,03% 
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 24 0,05% 0,05% 0,03% 0,04% 0,03% 
2. Podíly v úč. jedn. pod podstatným vlivem 25           
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 26           
4. Půjčky a úvěry ovl. a říz. osobám a pod podst. vlivem 27           
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28           
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 29           
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 30           
C. Oběžná aktiva 31 66,36% 58,49% 76,28% 69,79% 27,42% 
C.I. Zásoby 32 29,65% 37,10% 31,33% 39,71% 11,88% 
1. Materiál 33 4,94% 7,18% 13,51% 7,17% 3,55% 
2. Nedokončená výroba a polotovary 34 13,61% 15,44% 7,98% 5,35% 2,84% 
3. Výrobky 35 4,31% 5,51% 5,69% 20,39% 4,15% 
4. Zvířata 36 1,77%         
5. Zboží 37   0,89% 0,20% 0,09% 0,08% 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 5,02% 8,07% 3,96% 6,71% 1,26% 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39         0,06% 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 40           
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 41           
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 42           
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 43           
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 44           
6. Jiné pohledávky 45           
7. Odložená daňová pohledávka 46         0,06% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 47 25,15% 16,52% 26,56% 24,64% 11,80% 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 48 15,22% 10,57% 23,02% 22,31% 11,02% 
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 49       0,02%   
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 50           
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 51           
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 52           
6. Stát - daňové pohledávky 53 1,73% 1,94% 1,64% 1,50% 0,55% 
7. Ostatní poskytnuté zálohy 54 2,18% 2,43% 0,06% 0,52% 0,01% 
8. Dohadné účty aktivní 55 0,01% 0,03%       
9. Jiné pohledávky 56 6,01% 1,56% 1,84% 0,28% 0,22% 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 57 11,56% 4,87% 18,39% 5,44% 3,68% 
1. Peníze 58 0,78% 0,33% 0,10% 0,09% 0,06% 
2. Účty v bankách 59 10,78% 4,53% 18,29% 5,35% 3,61% 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 60           
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 61           
D.I. Časové rozlišení 63 0,53% 2,59% 1,14% 1,11% 0,63% 
1. Náklady příštích období 64 0,53% 2,59% 1,13% 1,10% 0,63% 
2. Komplexní náklady příštích období 65           
3. Příjmy příštích období 66     0,01% 0,01%   
          Příloha č. 2:                                                                    VERTIKÁLNÍ ANALÝZA PASIV  
   
 
V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  P A S I V   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. PASIVA Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
  PASIVA CELKEM 67 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
A. Vlastní kapitál 68 26,96% 28,87% 22,33% 24,33% 64,94% 
A.I. Základní kapitál 69 22,74% 21,66% 13,05% 16,36% 44,64% 
1. Základní kapitál 70 22,74% 21,66% 13,05% 16,36% 44,64% 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71           
3. Změny základního kapitálu 72           
A.II. Kapitálové fondy 73         12,38% 
1. Emisní ážio 74         10,78% 
2. Ostatní kapitálové fondy 75           
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 76           
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 77         1,60% 
A.III. Rezervní f., nedělitelný f. a ost. f. ze zisku 78 0,43% 0,49% 0,43% 1,68% 1,48% 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 79 0,38% 0,43% 0,39% 1,64% 1,46% 
2. Statutární a ostatní fondy 80 0,06% 0,05% 0,03% 0,04% 0,03% 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 81 2,18% 2,45% 1,85% 1,18% 5,39% 
1. Nerozdělený zisk minulých let 82 2,18% 2,45% 1,85% 1,18% 5,60% 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 83         -0,21% 
A.V. Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-) 84 1,61% 4,27% 6,99% 5,11% 1,04% 
B. Cizí zdroje 85 73,04% 70,96% 77,67% 75,67% 35,06% 
B.I. Rezervy 86 4,86% 3,92% 4,49% 3,27% 0,86% 
1. Rezervy podle zvláštních předpisů 87 4,21% 3,18% 3,83% 2,37%   
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 88           
3. Rezerva na daň z příjmů (na kursové ztráty) 89           
4. Ostatní rezervy 90 0,65% 0,74% 0,66% 0,90% 0,86% 
B.II. Dlouhodobé závazky 91 1,84% 1,99% 0,99% 1,43%   
1. Závazky z obchodních vztahů 92           
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 93           
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 94           
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 95           
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 96           
6. Vydané dluhopisy 97           
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 98           
8. Dohadné účty pasivní 99           
9. Jiné závazky 100           
10. Odložený daňový závazek 101 1,84% 1,99% 0,99% 1,43%   
B.III. Krátkodobé závazky 102 58,99% 58,30% 65,93% 54,07% 18,04% 
1. Závazky z obchodních vztahů 103 14,31% 19,20% 24,41% 21,91% 7,00% 
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 104 0,48% 0,44% 0,22%     
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 105           
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 106           
5. Závazky k zaměstnancům 107 0,97% 1,07% 0,79% 1,09% 0,78% 
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 108 0,61% 0,64% 0,48% 0,53% 0,36% 
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 0,54% 0,98% 1,92% 0,40% 0,68% 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 36,82% 31,41% 34,05%   7,89% 
9. Vydané dluhopisy 111           
10. Dohadné účty pasivní 112 5,26% 3,86% 3,71% 5,32% 1,32% 
11. Jiné závazky 113   0,70% 0,34% 0,50%   
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114 7,35% 6,76% 6,25% 16,90% 16,16% 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 5,97% 4,81% 2,37%   6,14% 
2. Bankovní úvěry krátkodobé 116 1,38% 1,95% 3,88% 16,90% 10,03% 
3. Finanční výpomoci krátkodobé 117           
C.I. Časové rozlišení 119   0,17%     0,00% 
1. Výdaje příštích období 120   0,15%     0,00% 










          Příloha č. 3:                                                                           HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA AKTIV  
   
 
H O R I Z O N T Á L N Í  A N A L Ý Z A  A K T I V   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. AKTIVA Č.ř. 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 
  AKTIVA CELKEM 01 0,0497 0,6598 -0,2022 0,1229 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 02         
B. Dlouhodobý majetek 03 0,2341 -0,0374 0,0286 1,7759 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 04 0,5100 -0,3891 12,6938 -0,3614 
1. Zřizovací výdaje 05         
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 06         
3. Software 07 0,5100 -0,3891 12,6938 -0,3614 
4. Ocenitelná práva 08         
5. Goodwill 09         
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10         
7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 11         
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 12         
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 0,2329 -0,0350 -0,0263 1,9086 
1. Pozemky 14 0,1700 0,0000 0,0000 0,0000 
2. Stavby 15 0,1942 -0,0234 -0,0268 -0,0275 
3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 16 0,2288 0,0448 -0,0692 -0,1718 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17         
5. Základní stádo a tažná zvířata 18         
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 20 6,1278 0,2423 -0,0010 0,0000 
8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 21   -1,0000     
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 22         
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 24 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
2. Podíly v úč. jedn. pod podstatným vlivem 25         
3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 26         
4. Půjčky a úvěry ovl. a říz. osobám a pod podst. vlivem 27         
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28         
6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 29         
7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 30         
C. Oběžná aktiva 31 -0,0749 1,1648 -0,2701 -0,5589 
C.I. Zásoby 32 0,3133 0,4016 0,0113 -0,6641 
1. Materiál 33 0,5239 2,1241 -0,5765 -0,4438 
2. Nedokončená výroba a polotovary 34 0,1912 -0,1427 -0,4652 -0,4038 
3. Výrobky 35 0,3424 0,7119 1,8601 -0,7714 
4. Zvířata 36 -1,0000       
5. Zboží 37   -0,6325 -0,6312 0,0000 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38 0,6864 -0,1857 0,3528 -0,7899 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39         
1. Pohledávky z obchodních vztahů 40         
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 41         
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 42         
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 43         
5. Dohadné účty aktivní 44         
6. Jiné pohledávky 45         
7. Odložená daňová pohledávka 46         
C.III. Krátkodobé pohledávky 47 -0,3104 1,6680 -0,2600 -0,4623 
1. Pohledávky z obchodních vztahů 48 -0,2710 2,6155 -0,2270 -0,4451 
2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 49       -1,0000 
3. Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 50         
4. Pohledávky za společníky, čl. družstva a úč. sdružení 51         
5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 52         
6. Stát - daňové pohledávky 53 0,1767 0,4022 -0,2688 -0,5924 
7. Ostatní poskytnuté zálohy 54 0,1689 -0,9591 5,9119 -0,9834 
8. Dohadné účty aktivní 55 2,9706 -1,0000     
9. Jiné pohledávky 56 -0,7284 0,9617 -0,8764 -0,1352 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 57 -0,5582 5,2735 -0,7639 -0,2416 
1. Peníze 58 -0,5521 -0,4977 -0,2799 -0,2080 
2. Účty v bankách 59 -0,5586 5,6998 -0,7665 -0,2422 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 60         
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 61         
D.I. Časové rozlišení 63 4,1485 -0,2669 -0,2280 -0,3595 
1. Náklady příštích období 64 4,1485 -0,2761 -0,2225 -0,3559 
2. Komplexní náklady příštích období 65         
3. Příjmy příštích období 66     -0,6606 -1,0000 
          Příloha č. 3:                                                                            HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA PASIV  
   
 
H O R I Z O N T Á L N Í  A N A L Ý Z A  P A S I V   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. PASIVA Č.ř. 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 
  PASIVA CELKEM 67 0,0497 0,6598 -0,2022 0,1229 
A. Vlastní kapitál 68 0,1242 0,2835 -0,1306 1,9971 
A.I. Základní kapitál 69 0,0000 0,0000 0,0000 2,0641 
1. Základní kapitál 70 0,0000 0,0000 0,0000 2,0641 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71         
3. Změny základního kapitálu 72         
A.II. Kapitálové fondy 73         
1. Emisní ážio 74         
2. Ostatní kapitálové fondy 75         
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 76         
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 77         
A.III. Rezervní f., nedělitelný f. a ost. f. ze zisku 78 0,1760 0,4499 2,1485 -0,0069 
1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 79 0,2139 0,5000 2,3229 0,0000 
2. Statutární a ostatní fondy 80 -0,0664 0,0335 0,0445 -0,2713 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 81 0,1818 0,2566 -0,4921 4,1288 
1. Nerozdělený zisk minulých let 82 0,1818 0,2566 -0,4921 4,3291 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 83         
A.V. Výsledek hospodaření běž. účet. období (+/-) 84 1,7883 1,7168 -0,4171 -0,7711 
B. Cizí zdroje 85 0,0197 0,8169 -0,2228 -0,4797 
B.I. Rezervy 86 -0,1533 0,9020 -0,4182 -0,7049 
1. Rezervy podle zvláštních předpisů 87 -0,2074 1,0000 -0,5055 -1,0000 
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 88         
3. Rezerva na daň z příjmů (na kursové ztráty) 89         
4. Ostatní rezervy 90 0,1985 0,4800 0,0891 0,0744 
B.II. Dlouhodobé závazky 91 0,1315 -0,1688 0,1450 -1,0000 
1. Závazky z obchodních vztahů 92         
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 93         
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 94         
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 95         
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 96         
6. Vydané dluhopisy 97         
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 98         
8. Dohadné účty pasivní 99         
9. Jiné závazky 100         
10. Odložený daňový závazek 101 0,1315 -0,1688 0,1450 -1,0000 
B.III. Krátkodobé závazky 102 0,0372 0,8772 -0,3457 -0,6254 
1. Závazky z obchodních vztahů 103 0,4078 1,1104 -0,2840 -0,6413 
2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 104 -0,0448 -0,1520 -1,0000   
3. Závazky k úč. jedn. pod podstatným vlivem 105         
4. Závazky ke společníkům, čl. družstva a úč. sdružení 106         
5. Závazky k zaměstnancům 107 0,1628 0,2265 0,0933 -0,1892 
6. Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. pojištění 108 0,1111 0,2395 -0,1184 -0,2310 
7. Stát - daňové závazky a dotace 109 0,8850 2,2650 -0,8328 0,9101 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 110 -0,1046 0,7995 -0,4300 -0,6359 
9. Vydané dluhopisy 111         
10. Dohadné účty pasivní 112 -0,2301 0,5968 0,1427 -0,7212 
11. Jiné závazky 113   -0,1919 0,1601 -1,0000 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114 -0,0347 0,5364 1,1556 0,0740 
1. Bankovní úvěry dlouhodobé 115 -0,1538 -0,1818 -1,0000   
2. Bankovní úvěry krátkodobé 116 0,4810 2,3132 2,4725 -0,3337 
3. Finanční výpomoci krátkodobé 117         
C.I. Časové rozlišení 119   -1,0000     
1. Výdaje příštích období 120   -1,0000     






         Příloha č. 4:                                                          VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT . 2005 - 2009  
   
 
V Ý K A Z  Z I S K U  A  Z T R Á T Y   2 0 0 5  -  2 0 0 9  P A P C E L  A .  S .  
 
 
Označ. VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
I. Tržby za prodej zboží 01 125 532 33 265 52     
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 115 711 30 331 12     
+ Obchodní marže 03 9 821 2 934 40 0 0 
II. Výkony 04 362 659 486 048 733 961 715 823 413 374 
     1. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb 05 324 939 467 581 723 854 665 179 472 909 
     2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 37 247 17 749 9 053 50 392 -59 535 
     3. Aktivace 07 473 718 1 054 252   
B. Výkonová spotřeba 08 269 461 353 525 506 439 544 331 295 581 
     1. Spotřeba materiálu a energie 09 143 147 216 787 252 065 300 593 217 206 
     2. Služby 10 126 314 136 738 254 374 243 738 78 375 
     + Přidaná hodnota 11 103 019 135 457 227 562 171 492 117 793 
C. Osobní náklady 12 80 696 111 315 134 279 139 478 94 231 
1. Mzdové náklady 13 57 122 81 406 98 096 102 800 68 559 
2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14           
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 21 699 27 900 34 030 34 371 23 352 
4. Sociální náklady 16 1 875 2 009 2 153 2 307 2 320 
D. Daně a poplatky 17 1 440 234 261 251 403 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 5 997 6 368 6 481 7 359 33 113 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 836 2 403 2 300 1 358 411 
     1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1 640 403 209 69 
     2. Tržby z prodeje materiálu 21 835 1 763 1 897 1 149 342 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 22 18 1 151 692 2 559 29 
     1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4 1   114   
     2. Prodaný materiál 24 14 1 150 692 2 445 29 
G. Změna stavu rezerv a opr. položek v provozní oblasti 25 823 -2 310 20 844 -15 899 40 067 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 2 577 5 682 14 344 1 699 78 616 
H. Ostatní provozní náklady 27 5 845 3 624 24 289 3 766 3 866 
V. Převod provozních výnosů 28           
I. Převod provozních nákladů 29           
     * Provozní výsledek hospodaření 30 11 613 23 160 57 360 37 035 25 111 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31           
J. Prodané cenné papíry a podíly 32           
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 33 0 0 0 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovl. a říz. os. a v úč. jedn. pod podst. vlivem 34           
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35           
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36           
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37           
K. Náklady z finančního majetku 38           
IX. Výnosy z přecenění majetkových cenných papírů a derivátů 39           
L. Náklady z přecenění majetkových cenných papírů 40           
M. Změna stavu rezerv a opr. položek ve finanční oblasti 41       -756   
X. Výnosové úroky 42 123 473 2 999 552 231 
N. Nákladové úroky 43 913 1 832 2 163 4 506 5 863 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 10 552 12 096 35 223 44 140 15 529 
O. Ostatní finanční náklady 45 11 162 7 823 24 500 38 975 26 826 
XII. Převod finančních výnosů 46           
P. Převod finančních nákladů 47           
      * Finanční výsledek hospodaření 48 -1 400 2 914 11 559 1 967 -16 929 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 3 212 6 553 15 884 8 088 1 107 
     1.     - splatná 50 2 495 5 499 17 416 6 995 10 166 
     2.     - odložená 51 717 1 054 -1 532 1 093 -9 059 
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 7 001 19 521 53 035 30 914 7 075 
XIII. Mimořádné výnosy 53           
R. Mimořádné náklady 54           
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 0 
     1.     - splatná 56           
     2.     - odložená 57           
     * Mimořádný hospodářský výsledek 58 0 0 0 0 0 
T. Převod podílu na hosp. výsledku společníkům 59           
    *** Hosp. výsledek za účetní období 60 7 001 19 521 53 035 30 914 7 075 
  Hosp. výsledek před zdaněním   10 213 26 074 68 919 39 002 8 182 
 
 
          Příloha č. 5:                                           VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU  ZISKŮ A ZTRÁT  
   
 
V E R T I K Á L N Í  A N A L Ý Z A  V Z Z    P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY Č.ř. 2005 2006 2007 2008 2009 
I. Tržby za prodej zboží 01 27,9% 6,6% 0,0%     
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 25,7% 6,1% 0,0%     
+ Obchodní marže 03 2,2% 0,6% 0,0%     
II. Výkony 04 80,5% 97,0% 101,4% 107,6% 99,7% 
     1. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb 05 72,1% 93,4% 100,0% 100,0% 100,0% 
     2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 06 8,3% 3,5% 1,3% 7,6% -0,7% 
     3. Aktivace 07 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,4% 
B. Výkonová spotřeba 08 59,8% 70,6% 70,0% 81,8% 70,3% 
     1. Spotřeba materiálu a energie 09 31,8% 43,3% 34,8% 45,2% 38,9% 
     2. Služby 10 28,0% 27,3% 35,1% 36,6% 31,3% 
     + Přidaná hodnota 11 22,9% 27,0% 31,4% 25,8% 29,5% 
C. Osobní náklady 12 17,9% 22,2% 18,5% 21,0% 21,3% 
1. Mzdové náklady 13 12,7% 16,3% 13,6% 15,5% 15,5% 
2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14           
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 4,8% 5,6% 4,7% 5,2% 5,4% 
4. Sociální náklady 16 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 
D. Daně a poplatky 17 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 1,3% 1,3% 0,9% 1,1% 1,2% 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 0,2% 0,5% 0,3% 0,2% 0,5% 
     1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%   
     2. Tržby z prodeje materiálu 21 0,2% 0,4% 0,3% 0,2%   
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 22 0,0% 0,2% 0,1% 0,4% 0,7% 
     1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0%   0,0%   
     2. Prodaný materiál 24 0,0% 0,2% 0,1% 0,4%   
G. Změna stavu rezerv a opr. položek v provozní oblasti 25 0,2% -0,5% 2,9% -2,4% 0,0% 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 0,6% 1,1% 2,0% 0,3% 1,6% 
H. Ostatní provozní náklady 27 1,3% 0,7% 3,4% 0,6% 0,9% 
V. Převod provozních výnosů 28           
I. Převod provozních nákladů 29           
     * Provozní výsledek hospodaření 30 2,6% 4,6% 7,9% 5,6% 7,0% 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31           
J. Prodané cenné papíry a podíly 32           
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 33           
1. Výnosy z podílů v ovl. a říz. os. a v úč. jedn. pod podst. vlivem 34           
2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů 35           
3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36           
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37           
K. Náklady z finančního majetku 38           
IX. Výnosy z přecenění majetkových cenných papírů a derivátů 39           
L. Náklady z přecenění majetkových cenných papírů 40           
M. Změna stavu rezerv a opr. položek ve finanční oblasti 41       -0,1%   
X. Výnosové úroky 42 0,0% 0,1% 0,4% 0,1% 0,0% 
N. Nákladové úroky 43 0,2% 0,4% 0,3% 0,7% 0,4% 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 2,3% 2,4% 4,9% 6,6% 3,9% 
O. Ostatní finanční náklady 45 2,5% 1,6% 3,4% 5,9% 3,8% 
XII. Převod finančních výnosů 46           
P. Převod finančních nákladů 47           
      * Finanční výsledek hospodaření 48 -0,3% 0,6% 1,6% 0,3% -0,2% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 0,7% 1,3% 2,2% 1,2% 1,4% 
     1.     - splatná 50 0,6% 1,1% 2,4% 1,1% 1,4% 
     2.     - odložená 51 0,2% 0,2% -0,2% 0,2%   
     ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 52 1,6% 3,9% 7,3% 4,6% 5,3% 
XIII. Mimořádné výnosy 53           
R. Mimořádné náklady 54           
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55           
     1.     - splatná 56           
     2.     - odložená 57           
     * Mimořádný hospodářský výsledek 58           
W. Převod podílu na hosp. výsledku společníkům 59           
    *** Hosp. výsledek za účetní období 60 1,6% 3,9% 7,3% 4,6% 5,3% 
  Hosp. výsledek před zdaněním 61 2,3% 5,2% 9,5% 5,9% 6,7% 
          Příloha č. 6:                                       HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA VÝKAZU  ZISKŮ A ZTRÁT  
   
H O R I Z O N T Á L N Í  A N A L Ý Z A  V Z Z   P A P C E L  A .  S .  
 
Označ. VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY Č.ř. 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 
I. Tržby za prodej zboží 01 -0,7350 -0,9984 -1,0000   
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 02 -0,7379 -0,9996 -1,0000   
+ Obchodní marže 03 -0,7013 -0,9864 -1,0000   
II. Výkony 04 0,3402 0,5101 -0,0247 -0,4225 
     1. Tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb 05 0,4390 0,5481 -0,0811 -0,2891 
     2. Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 06 -0,5235 -0,4899 4,5663 -2,1814 
     3. Aktivace 07 0,5180 0,4680 -0,7609 -1,0000 
B. Výkonová spotřeba 08 0,3120 0,4325 0,0748 -0,4570 
     1. Spotřeba materiálu a energie 09 0,5144 0,1627 0,1925 -0,2774 
     2. Služby 10 0,0825 0,8603 -0,0418 -0,6784 
     + Přidaná hodnota 11 0,3149 0,6800 -0,2464 -0,3131 
C. Osobní náklady 12 0,3794 0,2063 0,0387 -0,3244 
1. Mzdové náklady 13 0,4251 0,2050 0,0480 -0,3331 
2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14         
3. Náklady na sociální zabezpečení 15 0,2858 0,2197 0,0100 -0,3206 
4. Sociální náklady 16 0,0715 0,0717 0,0715 0,0056 
D. Daně a poplatky 17 -0,8375 0,1154 -0,0383 0,6056 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 0,0619 0,0177 0,1355 3,4997 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 1,8744 -0,0429 -0,4096 -0,6973 
     639,0000 -0,3703 -0,4814 -0,6699 
     1,1114 0,0760 -0,3943 -0,7023 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 20 62,9444 -0,3988 2,6980 -0,9887 
     -0,7500 -1,0000   -1,0000 
     81,1429 -0,3983 2,5332 -0,9881 
     -3,8068 10,0234 -1,7628 3,5201 
VI. Ostatní provozní výnosy 25 1,2049 1,5245 -0,8816 45,2719 
I. Ostatní provozní náklady 26 -0,3800 5,7023 -0,8450 0,0266 
VII. Převod provozních výnosů 27         
J. Převod provozních nákladů 28         
     * Provozní hospodářský výsledek 29 0,9943 1,4767 -0,3543 -0,3220 
VIII. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 30         
K. Prodané cenné papíry a vklady 31         
IX. Výnosy z finančních investic 32         
1. Výnosy z cenných papírů a vkladů v podnicích ve skupině 33         
2. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 34         
3. Výnosy z ostatních finančních investic 35         
X. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 36         
L. Náklady z finančního majetku 37         
             
XI. Výnosy z přecenění majetkových cenných papírů 38         
M. Náklady z přecenění majetkových cenných papírů 39       1,0000 
XIV. Výnosové úroky 44 2,8455 5,3404 -0,8159 -0,5815 
P. Nákladové úroky 45 1,0066 0,1807 1,0832 0,3012 
XV. Ostatní finanční výnosy 46 0,1463 1,9120 0,2532 -0,6482 
Q. Ostatní finanční náklady 47 -0,2991 2,1318 0,5908 -0,3117 
XVI. Převod finančních výnosů 48         
R. Převod finančních nákladů 49         
      * Hospodářský výsledek z finančních operací 50 3,0814 2,9667 -0,8298 -9,6065 
S. Daň z příjmů za běžnou činnost 51 1,0402 1,4239 -0,4908 -0,8631 
     1.     - splatná 52 1,2040 2,1671 -0,5984 0,4533 
     2.     - odložená 53 0,4700 -2,4535 1,7134 -9,2882 
     ** Hospodářský výsledek za běžnou činnost 54 1,7883 1,7168 -0,4171 -0,7711 
XVII. Mimořádné výnosy 55         
T. Mimořádné náklady 56         
U. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 57         
     1.     - splatná 58         
     2.     - odložená 59         
     * Mimořádný hospodářský výsledek 60         
W. Převod podílu na hosp. výsledku společníkům 61         
    *** Hosp. výsledek za účetní období 62 1,7883 1,7168 -0,4171 -0,7711 




           Příloha č. 7:                                                                      VÝKAZ CASH - FLOW  
   
 
V Ý K A Z  C A S H  -  F L OW     P A P C E L  A .  S .  
 
 
  VÝKAZ CASH FLOW 2005 2006 2007 2008 2009 
P FINANČNÍ MAJETEK NA POČÁTKU ROKU 2 422 50 317 22 230 139 461 32 932 
Z HOSPODÁŘSKÝ VÝSLEDEK 7 001 19 521 53 035 30 914 7 075 
   + odpisy 5 997 6 368 6 481 7 359 33 113 
   + přírůstky rezerv 1 066 -3 242 16 145 -14 239 -13 961 
   + přírůstky ostatních pasiv 0 777 -777 0 3 
   - přírůstky ostatních aktiv -1 186 -9 525 3 155 1 976 2 405 
  cash flow I (z vlastní činnosti) 12 878 13 899 78 039 26 010 28 635 
   - přírůstek zásob -66 111 -40 428 -68 065 -2 678 159 521 
  cash flow II (po zohlednění zásob) -53 233 -26 529 9 974 23 332 188 156 
   - přírůstek krátkodobých pohledávek -79 795 33 985 -125 912 52 373 68 894 
   + přírůstek krátkodobých závazků 170 028 9 559 233 621 -172 852 -204 554 
   + přírůstek krátkodobých úvěrů a fin. výpomocí -7 525 2 886 20 555 72 792 -34 120 
A Cash flow z provozní činnosti 29 475 19 901 138 238 -24 355 18 376 
   - přírůstek pohledávek za upsaný VK 0 0 0 0 0 
   - přírůstek nehmotného DM (bez vlivu odpisů) 174 -408 470 -9 368 3 652 
   - přírůstek hmotného DM (bez vlivu odpisů) -2 649 -39 690 -300 -2 889 -349 449 
   - přírůstek finančních investic 0 0 0 0 0 
B Cash flow z investiční činnosti -2 475 -40 098 170 -12 257 -345 797 
   + přírůstek základního kapitálu 0 0 0 0 204 260 
   + přírůstek kapitálových fondů 0 0 0 0 84 082 
   + přírůstek fondů ze zisku 348 333 1 001 6 931 -70 
   + přírůstek HV minulých období (bez HV b.ú.o.) -6 150 -5 280 -16 650 -59 955 -1 430 
   + přírůstek dlouhodobých závazků 717 1 054 -1 531 1 093 -8 633 
   + přírůstek dlouhodobých bank. úvěrů 25 980 -3 997 -3 997 -17 986 41 682 
   - přírůstek dlouhodobých pohledávek 0 0 0 0 -426 
C Cash flow z finanční činnosti 20 895 -7 890 -21 177 -69 917 319 465 
F CASH FLOW CELKEM 47 895 -28 087 117 231 -106 529 -7 956 
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CF z finanční činnosti
CF z invest iční činnosti
CF z provozní činnosti
HV za účetní období
fin.majeket na konci roku
 
 
 
